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Nama  : Iin Nopianti 
Nim : 10800113086 
Judul  : Pengaruh Siklus Operasi, Volatilitas Penjualan dan Investment 
Opportunity Set Terhadap Tindakan Manajemen Laba dengan 
Corporate Governance sebagai Variabel Moderating. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara siklus operasi, 
volatilitas penjualan dan investment opportunity set terhadap tindakan manajemen 
laba. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan untuk mengetahui pengaruh corporate 
governance dalam memoderasi hubungan antara siklus operasi, volatilitas penjualan 
dan investment opportunity set terhadap tindakan manajemen laba. Objek penelitian 
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang konsisten terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2013-2015 yang berjumlah 148 
perusahaan.  
Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Adapun jumlah perusahaan sampel dalam 
penelitian ini adalah 62 perusahaan dengan periode pengamatan selama 3 tahun 
sehingga jumlah sampel adalah sebanyak 186 sampel. Metode analisis data 
menggunakan regresi berganda dan analisis regresi moderating dengan menggunakan 
uji interaksi. 
Hasil penelitian ini diperoleh bahwa siklus operasi, volatilitas penjualan dan 
investment opportunity set berpegaruh secara signifikan terhadap tindakan 
manajemen laba. Selain itu, variabel corporate governance yang bertindak sebagai 
variabel moderating diketahui memperlemah pengaruh antara siklus operasi dan 
volatilitas penjualan. Sedangkan untuk variabel investment opportunity set, variabel 
corporate governance tidak memoderasi hubungan antara investment opportunity set 
dan tindakan manajemen laba. 
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A. Latar Belakang 
Bisnis adalah usaha menjual barang atau jasa yang dilakukan oleh perorangan, 
sekelompok orang atau organisasi kepada konsumen dengan tujuan utamanya adalah 
memperoleh keuntungan. Perusahaan adalah organisasi yang didirikan oleh seseorang 
atau sekelompok orang atau badan lain yang kegiatannya melakukan produksi dan 
distribusi guna memenuhi kebutuhan ekonomis manusia. Keterkaitan antara bisnis 
dan perusahaan dikarenakan etika bisnis dibutuhkan untuk membentuk suatu 
perusahaan yang kokoh, memiliki daya saing yang tinggi dan mempunyai 
kemampuan menciptakan nilai yang tinggi diperlukan suatu landasan yang kokoh. 
Landasan yang kokoh ini biasanya dimulai dengan perencanaan strategis, organisasi 
yang baik, sistem prosedur yang transparan didukung oleh budaya perusahaan yang 
handal serta etika perusahaan yang dilaksanakan secara konsisten dan konsekuen. 
Jensen dan Meckling (1976: 310) menggambarkan perusahaan sebagai 
hubungan kontraktual antara para pemegang saham sebagai prinsipal yang memberi 
wewenang dan pihak manajemen sebagai agen yang menjalankan wewenang tersebut. 
Prinsipal akan mempercayakan semua aktivitas perusahaan dan mendelegasikan 
beberapa wewenang pengambilan keputusan kepada manajer. Penunjukan manajer 
oleh pemilik perusahaan dan pemegang saham untuk mengelola perusahaan dalam 
kenyataannya seringkali menghadapi masalah dikarenakan tujuan perusahaan 
berbenturan dengan tujuan pribadi manajer. Sebagaimana yang dijelaskan dalam 
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agency theory, dimana agency theory memiliki asumsi bahwa masing-masing 
individu semata-mata termotivasi oleh kesejahteraan dan kepentingan dirinya sendiri 
sehingga menimbulkan konflik kepentingan antara prinsipal dan agen.  
Tingkat persaingan bisnis sekarang ini telah meningkatkan kondisi 
ketidakpastian lingkungan, dimana dalam hal ini lebih menyulitkan dalam proses 
perencanaan dan pengendalian manajerial (Sulaksono, 2005: 21). Tingkat 
ketidakpastian lingkungan yang dihadapi dalam lingkungan organisasi mempunyai 
dampak yang penting terhadap organisasi. Dalam kondisi ketidakpastian lingkungan, 
seorang manajer akan mengalami kesulitan dalam membuat perencanaan dan 
melakukan pengendalian terhadap perusahaan. Perencanaan akan menjadi masalah 
yang utama dalam ketidakpastian karena peristiwa-peristiwa yang akan datang tidak 
dapat diprediksi. Pengendalian terhadap aktivitas perusahaan juga sulit untuk 
dilakukan dalam suasana yang tidak pasti (Frestilia, 2013: 2). Sedangkan dalam hal 
menganalisis kualitas laba perlu memperhatikan risiko ketidakpastian lingkungan 
operasi, yang bisa menyebabkan kesalahan perkiraan (estimasi) dalam pengukuran 
laba. Menurut Gong dkk. (2009: 499), dalam mengukur ketidakpastian lingkungan 
dapat digunakan tiga proksi yaitu: volatilitas arus kas (cash flow volatility), volatilitas 
penjualan (sales growth volatility), dan panjang siklus operasi (operating cycle). 
Selain ketidakpastian lingkungan, salah satu faktor yang mempengaruhi tingkat laba 
perusahaan adalah investment opportunity set. 
 Investment opportunity set diperkenalkan pertama kali oleh Myers (1977) yaitu 
keputusan investasi dalam bentuk kombinasi antara aktiva yang dimiliki dan pilihan 
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investasi di masa yang akan datang (Skinner, 1993: 419). Perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang baik dan  stabil akan dipertimbangkan oleh para investor dalam 
berinvestasi dan dalam hal ini salah satu indikator pertumbuhan yang baik dan stabil 
dari perusahaan adalah dari tingkat pertumbuhan laba dari perusahaan. Pentingnya 
keputusan investasi disebabkan karena untuk mencapai tujuan. Baik tujuan jangka 
pendek yaitu menghasilkan laba yang maksimum maupun tujuan jangka panjang 
yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham yang akan dihasilkan melalui 
kegiatan investasi perusahaan.  
Laporan keuangan merupakan bentuk pertanggungjawaban manajemen dalam 
mengelola sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan serta sebagai informasi yang 
mencerminkan kinerja perusahaan. Adapun tujuan laporan keuangan sesuai PSAK 01 
paragraf 9 berbunyi: 
“Laporan Keuangan adalah suatu penyajian terstruktur dari posisi 
keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas. Tujuan laporan keuangan 
adalah untuk memberikan informasi mengenai posisi keuangan, kinerja 
keuangan, dan arus kas entitas yag bermanfaat bagi sebagian besar 
pengguna laporan keuangan dalam pembuatan keputusan ekonomik. 
Laporan keuangan juga menunjukkan hasil pertanggungjawaban 
manajemen atas penggunaan sumber daya yang dipercayakan kepada 
mereka.” 
Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan 
merupakan media penghubung antara manajemen dan pemilik perusahaan yang 
memberikan informasi mengenai kondisi keuangan perusahaan. Namun,  investor 
terkadang hanya memerhatikan dan berfokus pada angka laba yang tersaji dalam 
laporan keuangan perusahaan tanpa memerhatikan proses yang digunakan dalam 
mencapai tingkat laba tersebut (Yogi dan Dharmayanti, 2016: 1056). Berdasarkan 
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fenomena ini, para manajer cenderung melakukan tindakan yang tidak semestinya 
(dysfunctional behavior) yang dalam hal ini adalah tindakan manajemen laba. 
Manajemen laba merupakan suatu fenomena yang sampai saat ini masih 
diperdebatkan mengenai tanggung jawab sosial dan pemahaman etisnya. Seperti yang 
kita ketahui bahwa manajemen laba berada di daerah abu-abu (grey area) antara 
aktivitas yang diijinkan oleh prinsip akuntansi yang berlaku umum dan merupakan 
sebuah kecurangan yang dalam hal ini mengandung unsur penipuan didalamnya. Hal 
ini dikarenakan terdapat perbedaan pendapat mengenai tanggung jawab sosial dan 
pemahaman etis antara satu orang dengan orang yang lain. Berdasarkan hal tersebut, 
laporan keuangan dapat menjadi cerminan tanggung jawab sosial dan perilaku etis 
pribadi orang yang membuat laporan keuangan tersebut. 
Fischer dan Rosenzweigh (1995: 434) mengatakan bahwa banyak manajer 
menganggap praktik manajemen laba sebagai tindakan wajar dan etis serta 
merupakan alat yang sah bagi manajer dalam melaksanakan tanggung jawabnya 
untuk mendapatkan keuntungan bagi perusahaan. Selain itu, Merchant dan Rockness 
(1994: 82) menyatakan bahwa manajemen laba yang banyak dilakukan selama ini 
dianggap perbuatan yang legal, dengan artian tidak bertentangan dengan prinsip 
akuntansi yang berlaku umum. Berdasarkan kedua pendapat tersebut manjemen laba 
merupakan tindakan yang etis dan wajar dilakukan oleh manajer. Pihak-pihak yang 
kontra terhadap manajemen laba mengungkapkan bahwa manajemen laba merupakan 
tindakan yang kontroversial di dalam dunia akuntansi dan bisnis. Permasalahan 
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manajemen laba dimulai ketika membawa pengaruh negatif dan cenderung 
menyesatkan bagi pengguna informasi dalam pelaporan keuangannya.  
Salah satu kasus manajemen laba yang baru-baru ini terjadi adalah skandal 
akuntansi yang dilakukanToshiba. Seperti yang dimuat dalam cnn indonesia.com 
(2015), kasus ini bermula ketika Toshiba sendiri mulai menyelidiki praktik akuntansi 
di divisi energi. Menurut sebuah komite independen, perusahaan menggelembungkan 
laba usaha Toshiba sebesar ¥ 151,8 miliar ($ 1,2 miliar) selama tujuh tahun. Di tahun 
2014-2015, Toshiba memproyeksi laba bersih sebesar 120 miliar yen atau sekitar 1 
miliar dollar AS. Skandal akuntansi Toshiba diperkirakan mencapai lebih dari US$ 1 
miliar per Maret 2014. Akibat peristiwa ini, publik mempertanyakan kinerja 
manajemen perusahaan. Skandal akuntansi ini benar-benar telah mengguncang 
kestabilan perusahaan. Saham Toshiba telah turun sekitar 20% sejak awal april ketika 
isu-isu akuntansi ini terungkap. Nilai pasar perusahaan hilang sekitar ¥ 1,673 triliun 
($ 13,4 miliar) dan para analis memperkirakan saham Toshiba masih akan terus 
menurun. Toshiba merupakan salah satu merek elektronik paling dikenal di dunia 
serta memiliki reputasi yang bagus. Namun kini reputasi Toshiba telah hancur akibat 
skandal akuntansi yang dalam hal ini adalah tindakan manajemen laba yang telah 
dilakukan oleh perusahaaan. 
Berdasarkan fenomena tersebut, diketahui bahwa manajemen laba merupakan 
salah satu faktor yang perlu untuk diperhatikan. Hal ini dikarenakan manajemen laba 
dapat melibatkan potensi pelanggaran, kejahatan, dan konflik yang dibuat oleh pihak 
manajemen perusahaan dalam rangka menarik minat dan perhatian para investor. 
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Adapun tujuan manajer melakukan tindakan manajemen laba adalah untuk 
mempertahankan posisi mereka sebagai manajer di perusahaan secara berkelanjutan. 
Namun, dalam Islam dinyatakan bahwa selain dari sifat shiddiq, amanah, tabligh, 
fathanah yang harus dimiliki oleh para pelaku bisnis, sifat istiqamah juga harus 
dimiliki oleh para pelaku bisnis. Etika bisnis Islam menjunjung tinggi semangat 
saling percaya, kejujuran, dan keadilan. Adapun penjelasan mengenai larangan 
mengambil keuntungan dengan jalan menipu dijelaskan dalam Q.S An-Nisa ayat 29: 
                          
                       
 
Terjemahnya: 
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu 
membunuh dirimu, sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.” 
Dalam ayat diatas, diterangkan bahwa transaksi bisnis tidak boleh dilakukan 
dengan jalan yang bathil dan adanya keridhoan dalam melakukan transaksi. 
Sedangkan dalam manajemen laba, manajer keuangan melakukan pelaporan 
keuangan yang telah di modifikasi dan dimanipulasi agar memperoleh keuntungan. 
Ayat tersebut juga menegaskan bahwa keuntungan tidak boleh didapatkan dengan 
jalan menipu, karena dalam menipu bukan hanya menzalimi orang lain namun juga 
menghilangkan keberkahan yang ada didalamnya. Larangan mengambil keuntungan 
melalui penipuan juga di tegaskan dalam hadis yang diriwayatkan Abu Hurairah 
ketika Rasulullah saw. berpapasan dengan seorang penjual makanan dipasar (Harahap 
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dkk., 2015: 99). Hadis tersebut berasal Yahya Ibn Ayyūb, Qutaibah dan Ibnu Hajar 
dari Ismail Ibn Ja’far dari Ibn Ayyūb dari Ismail dari al-Alā dari bapaknya dari Abu 
Hurairah: 
 ٍماَعَط ِةَر ْ بُص ىَلَع َّرَم َمَّلَسَو ِوْيَلَع ُ َّللَّا ىَّلَص َِّللَّا َلوُسَر َّنَأ َةَر ْيَرُى بَِأ ْنَع
اَذَى اَم َلاَق َف الًَل َب ُوُعِباَصَأ ْتَلاَن َف اَهيِف ُهَدَي َلَخْدَأَف  ِماَعَّطلا َبِحاَص َاي
 ْيَك ِماَعَّطلا َقْو َف ُوَتْلَعَج َلًََفأ :َلاَق َِّللَّا َلوُسَر َاي ُءاَم َّسلا ُوْت َباَصَأ َلاَق
)ملسم هور( ِّنِِم َسْيَل َف َّشَغ ْنَم ؟ُساَّنلا ُهاَر َي 
Terjemahnya: 
“Dari Abu Hurairah ra bahwa Rasulullah pernah melewati setumpuk makanan, 
lalu beliau memasukkan tangannya ke dalamnya, kemudian tangan beliau 
menyentuh sesuatu yang basah, maka beliau pun bertanya, “Apa ini wahai 
pemilik makanan?” Sang pemiliknya menjawab, “Makanan tersebut terkena air 
hujan wahai Rasulullah.” Beliau bersabda, “Mengapa engkau tidak meletakkan 
bagian yang basah ini di atas hingga manusia dapat melihatnya? Ketahuilah, 
barangsiapa menipu maka dia bukan dari golongan kami.” (HR. Muslim 
No.102) 
Bila dilihat dari prinsip dan tujuan bisnis yang telah ditetapkan dalam kaidah 
muamalah dinyatakan bahwa laba dalam Islam tidak hanya berpatokan pada 
bagaimana memaksimalkan nilai kuantitas laba tersebut, akan tetapi juga adanya 
keselarasan dengan nilai kualitas yang diharapkan secara fitrah kemanusiaan dan 
Islam. Laba yang merupakan hasil dari sebuah proses transaksi jual beli atau bisnis 
harus dinilai dari kualitasnya, bukan hanya sekedar dari kuantitasnya. Prinsip ini 
sesuai dengan kaidah al jazu min jinsil al amal, bahwa balasan itu tergantung dari 
perbuatannya. Hal ini bisa dilihat melaui model-model bisnis yang dikembangkan 




Schipper dan Vincent (2003: 99) menjelaskan bahwa kualitas laba digunakan 
oleh para investor dan juga kreditur sebagai dasar dalam melakukan pengambilan 
keputusan ekonomi, khususnya yang berkaitan dengan pengambilan keputusan 
pembuatan kontrak (contracting decission), keputusan investasi (investment decision) 
dan juga digunakan sebagai salah satu indikator dalam menentukan kualitas laba yang 
dihasilkan para pembuat standar (standard setters). Keputusan melakukan kontrak 
yang didasarkan pada kualitas laba yang rendah akan menyebabkan transfer 
kesejahteraan yang tidak diinginkan. Kualitas laba menjadi pusat perhatian bagi para 
pengguna laporan keuangan, khususnya bagi mereka yang mengharap kualitas laba 
yang tinggi.  
Terkait dengan kualitas laba, manajemen akan mengusahakan agar kualitas 
laba yang tercermin dalam laporan keuangannya terlihat baik dan berkesinambungan 
sehingga dapat menarik minta para investor untuk melakukan investasi pada 
perusahaan. Manajemen perusahaan yang tidak dapat memprediksi keberlanjutan laba 
perusahaanya ataupun menunjukkan kualitas laba yang diinginkan akan cenderung 
melakukan tindakan yang tidak seharusnya (dysfunctional behavior) untuk tetap 
mempertahankan eksistensinya diperusahaan yang salah satunya adalah dengan 
melakukan tindakan manajemen laba. Namun, laporan keuangan tidak dapat 
menjalankan fungsinya sebagai media pertanggungjawaban dari manajer kepada 
pemilik sebagaimana dijelaskan dalam PSAK 01 paragraf 9 karena informasi-
informasi yang terkandung disesuaikan dengan kepentingan manajer (Jao dan 
Pagaulung, 2011: 43). Oleh karena itu, tindakan pengawasan sangat diperlukan untuk 
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menekan atau menurunkan terjadinya asimetri informasi sehingga memberikan 
keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang 
telah mereka investasikan. 
Corporate governance merupakan konsep yang didasarkan pada teori 
keagenan, diharapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk memberikan keyakinan 
kepada para investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah 
mereka investasikan (Ujiyantho dan Pramuka, 2007: 6). Corporate governance 
berkaitan dengan bagaimana para investor yakin bahwa manajer akan memberikan 
keuntungan bagi mereka, yakin bahwa manajer tidak akan mencuri (menggelapkan) 
atau menginvestasikan ke dalam proyek-proyek yang tidak menguntungkan berkaitan 
dengan dana (kapital) yang telah ditanamkan oleh investor, dan berkaitan dengan 
bagaimana para investor mengontrol para manajer (Shleifer dan Vishny, 1997: 740). 
Dengan kata lain corporate governance diharapkan dapat berfungsi untuk menekan 
atau menurunkan terjadinya asimetri informasi. 
Berdasarkan beberapa permasalahan yang telah dipaparkan sebelumnya 
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi persistensi laba dan kualitas laba yang 
terkait dengan tindakan manajemen yang cenderung melakukan rekayasa laporan 
keuangan yang dalam hal ini tindakan manajemen laba dengan mempehatikan 
beberapa faktor seperti: siklus operasi, volatilitas penjualan, dan investment 
opportunity set dari perusahaan, peneliti bertujuan untuk menguji variabel-variabel 
tersebut terhadap tindakan manajemen laba dengan menggunakan corporate 
governance sebagai variabel moderating. Adapun judul dari penelitian ini adalah 
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“Pengaruh Siklus Operasi, Volatilitas Penjualan, Dan Investment Opportunity 
Set  Terhadap Tindakan Manajemen Laba Dengan Corporate Governance 
Sebagai Variabel Moderating (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2015)”. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan permasalahan yang telah dipaparkan sebelumnya, dengan 
ditinjau dari beberapa penelitian yang terkait persistensi laba, kualitas laba dan 
manajemen laba yang menggunakan variabel siklus operasi, volatilitas penjualan dan 
investment opportunity set penelitian ini bertujuan untuk menguji variabel-variabel 
tersebut terhadap manajemen laba dengan menggunakan corporate governance 
sebagai variabel moderating. Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 
1. Apakah siklus operasi perusahaan memiliki pengaruh terhadap tindakan 
manajemen laba? 
2. Apakah corporate governance memoderasi hubungan antara siklus operasi 
perusahaan dan tindakan manajemen laba? 
3. Apakah volatilitas penjualan perusahaan memiliki pengaruh terhadap tindakan 
manajemen laba? 
4. Apakah corporate governance memoderasi hubungan antara volatilitas 
penjualan dan tindakan manajemen laba? 
5. Apakah investment opportunity set perusahaan memiliki pengaruh terhadap 
tindakan manajemen laba? 
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6. Apakah corporate governance memoderasi hubungan antara investment 
opportunity set dan tindakan manajemen laba? 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya, adapun 
tujuan dari penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh siklus operasi perusahaan terhadap tindakan 
manajemen laba. 
2. Untuk mengetahui peran corporate governance dalam memoderasi hubungan 
antara siklus operasi perusahaan dan tindakan manajemen laba. 
3. Untuk mengetahui pengaruh volatilitas penjualan perusahaan terhadap 
tindakan manajemen laba. 
4. Untuk mengetahui peran corporate governance dalam memoderasi hubungan 
antara volatilitas penjualan dan tindakan manajemen laba. 
5. Untuk mengetahui pengaruh investment opportunity set perusahaan terhadap 
tindakan manajemen laba. 
6. Untuk mengetahui peran corporate governance dalam memoderasi hubungan 
antara investment opportunity set dan tindakan manajemen laba. 
D. Hipotesis 
1. Siklus Operasi Terhadap Manajemen Laba  
Siklus operasi dapat diartikan sebagai periode waktu rata-rata antara 
pembelian persediaan dengan penerimaan kas yang akan diterima oleh  pihak penjual. 
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Siklus operasi bersinggungan langsung dengan laba perusahaan, hal ini dikarenakan 
ada faktor penjualan pada siklus ini (Purwanti, 2010: 22). Davidson dkk. (2004: 3) 
menyatakan bahwa manajemen laba adalah penggunaan fleksibilitas dalam prinsip 
akuntansi yang memungkinkan manajer untuk mempengaruhi laba yang dilaporkan, 
sehingga menyebabkan pendapatan yang dilaporkan menjadi lebih besar atau lebih 
kecil dari yang seharusnya.  
Banimahd dkk. (2014) menyatakan bahwa ada hubungan signifikan negatif 
antara siklus operasi dan kualitas laba. Dengan kata lain, semakin meningkat di siklus 
operasi akan mengakibatkan penurunan kualitas laba. Adanya pengaruh yang negatif 
signifikan antara siklus operasi terhadap kualitas laba memberikan motivasi kepada 
manajer untuk melakukan tindakan oportunis dengan melakukan manajemen laba 
untuk membuat kualitas laba yang diperlihatkan oleh perusahaan terkesan sehat dan 
baik sehingga para investor tertarik untuk menanamkan dananya diperusahaan. Hal 
ini diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Ujah dan Brusa (2014) yang 
menyatakan bahwa siklus operasi perusahaan berpengaruh terhadap tindakan 
manjemen  laba. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa siklus operasi dari 
perusahaan akan memberikan pengaruh terhadap tindakan manajemen laba. 
H1A: Terdapat pengaruh yang signifikan antara siklus operasi perusahaan 
terhadap tindakan manajemen laba. 
Dewan komisaris yang independen merupakan salah satu hal yang 
mempengaruhi fungsi pengawasan dalam corporate governance perusahaan. 
Tindakan manajer dalam melakukan manajemen laba akan berkurang pada 
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perusahaan yang memiliki proporsi dewan komisaris independen karena 
ditingkatkannya tindakan pengawasan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Anggana dan Prastiwi (2013); Gulzar dan Wang (2011) dan penelitian 
yang dilakukan oleh Jao dan Pagaulung (2011) yang menyatakan bahwa komisaris 
independen memiliki pengaruh yang negatif signifikan terhadap tindakan manajemen 
laba. Jumlah komisaris independen berdasarkan peraturan yang telah ditetapkan oleh 
Otoritas Jasa Keuangan Nomor 33/ POJK. 04/ 2014 wajib paling kurang 30% dari 
keseluruhan anggota dewan komisaris. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa 
corporate governance dapat memperlemah pengaruh antara siklus operasi perusahaan 
terhadap tindakan manajemen laba. 
H1B: Corporate governance memoderasi hubungan antara siklus operasi 
perusahaan terhadap tindakan manajemen laba. 
2. Volatilitas Penjualan Terhadap Manajemen Laba 
Volatilitas penjualan mengindikasikan suatu volatilitas lingkungan operasi 
dan penyimpangan perbandingan yang besar dan berhubungan dengan kesalahan 
estimasi yang lebih besar dan kualitas pelaporan keuangan yang lebih rendah (Zuhri, 
2016: 8). Davidson dkk. (2004: 3) menyatakan bahwa manajemen laba adalah 
penggunaan fleksibilitas dalam prinsip akuntansi yang memungkinkan manajer untuk 
mempengaruhi laba yang dilaporkan oleh perusahaan, sehingga menyebabkan 




Indra (2014) dan Fanani (2010) menyatakan bahwa volatilitas penjualan 
berpengaruh signifikan negatif terhadap persistensi laba. Pengaruh negatif 
menunjukkan bahwa semakin besar volatilitas penjualan maka akan semakin rendah 
persistensi laba. Purwanti (2010: 16) mengungkapkan bahwa laba yang berkualitas 
adalah laba yang dapat mencerminkan keberlanjutan laba (sustainnable eamings) di 
masa yang akan datang dengan ditentukan oleh komponen akrual dan aliran kasnya. 
Hal ini menyebabkan pihak manajemen termotivasi untuk melakukan tindakan 
oportunis dengan melakukan manajemen laba agar laba yang dihasilkan perusahaan 
terkesan berkualitas. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa tingginya angka 
volatilitas penjualan dari perusahaan akan memberikan pengaruh terhadap tindakan 
manajemen laba. 
H2A: Terdapat pengaruh yang  signifikan antara volatilitas penjualan perusahaan 
terhadap tindakan manajemen laba.  
Dewan komisaris yang independen merupakan salah satu hal yang 
mempengaruhi fungsi pengawasan dalam corporate governance perusahaan. 
Tindakan manajer dalam melakukan manajemen laba akan berkurang pada 
perusahaan yang memiliki proporsi dewan komisaris independen karena 
ditingkatkannya tindakan pengawasan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Anggana dan Prastiwi (2013); Gulzar dan Wang (2011) dan penelitian 
yang dilakukan oleh Jao dan Pagaulung (2011) yang menyatakan bahwa komisaris 
independen memiliki pengaruh yang negatif signifikan terhadap tindakan manajemen 
laba. Jumlah komisaris independen berdasarkan peraturan yang telah ditetapkan oleh 
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Otoritas Jasa Keuangan Nomor 33/ POJK. 04/ 2014 wajib paling kurang 30% dari 
keseluruhan anggota dewan komisaris. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa 
corporate governance dapat memperlemah pengaruh antara volatilitas penjualan 
perusahaan terhadap tindakan manajemen laba. 
H2B: Corporate governance memoderasi hubungan antara volatilitas penjualan 
perusahaan terhadap tindakan manajemen laba. 
3. Investment Opportunity Set Terhadap Manajemen Laba 
Wulansari (2013: 7) menjelaskan secara umum bahwa investment opportunity 
set menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu 
perusahaan. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang baik dan stabil akan 
dipertimbangkan oleh para investor dalam berinvestasi. Davidson dkk. (2004: 3) 
menyatakan bahwa manajemen laba adalah penggunaan fleksibilitas dalam prinsip 
akuntansi yang memungkinkan manajer untuk mempengaruhi laba yang dilaporkan, 
sehingga menyebabkan pendapatan yang dilaporkan menjadi lebih besar atau lebih 
kecil dari yang seharusnya.  
Wulansari (2013) dan Mulyani dkk. (2007) menyatakan bahwa investment 
opportunity set memberikan pengaruh terhadap earnings response coefficient. 
Adanya pengaruh yang positif signifikan antara investment opportunity set terhadap 
kualitas laba memberikan motivasi kepada manajer untuk melakukan tindakan 
oportunis dengan melakukan manajemen laba saat nilai investment opportunity set 
nya rendah untuk membuat laba yang diperlihatkan oleh perusahaan terkesan sehat 
dan baik sehingga para investor tertarik untuk menanamkan dananya diperusahaan. 
16 
 
Hal ini diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Chen dkk. (2010) yang 
menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara investment opportunity 
set dan tindakan manajemen laba. Perusahaan dengan peluang investasi yang besar 
lebih mungkin untuk terlibat dalam melakukan tindakan manajemen laba. Oleh 
karena itu dapat disimpulkan bahwa investment opportunity set perusahaan 
berpengaruh terhadap tindakan manajemen laba. 
H3A: Terdapat pengaruh yang signifikan antara investment opportunity set 
perusahaan terhadap tindakan manajemen laba. 
Dewan komisaris yang independen merupakan salah satu hal yang 
mempengaruhi fungsi pengawasan dalam corporate governance perusahaan. 
Tindakan manajer dalam melakukan manajemen laba akan berkurang pada 
perusahaan yang memiliki proporsi dewan komisaris independen karena 
ditingkatkannya tindakan pengawasan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Anggana dan Prastiwi (2013); Gulzar dan Wang (2011) dan penelitian 
yang dilakukan oleh Jao dan Pagaulung (2011) yang menyatakan bahwa komisaris 
independen memiliki pengaruh yang negatif signifikan terhadap tindakan manajemen 
laba. Jumlah komisaris independen berdasarkan peraturan yang telah ditetapkan oleh 
Otoritas Jasa Keuangan Nomor 33/ POJK. 04/ 2014 wajib paling kurang 30% dari 
keseluruhan anggota dewan komisaris. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa 
corporate governance dapat memperlemah pengaruh antara investment opportunity 
set perusahaan terhadap tindakan manajemen laba. 
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H3B: Corporate governance memoderasi hubungan antara investment opportunity 
set perusahaan terhadap tindakan manajemen laba. 
E. Definisi Operasional dan Ruang Lingkup Penelitian 
1. Variabel Bebas (Independent Variable) 
Variabel bebas (independent variable) yaitu variabel yang menjadi pengaruh 
atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel terikat. Variabel 
bebas dalam penelitian ini adalah siklus operasi, volatilitas penjualan dan investment 
opportunity set. 
a. Siklus Operasi (Operating Cycle/CYC)  
Fanani (2010: 118) menyatakan bahwa siklus operasi perusahaan adalah 
periode waktu rata-rata antara pembelian persediaan dengan pendapatan kas yang 
nantinya akan diterima penjual atau rangkaian seluruh transaksi dimana suatu bisnis 
menghasilkan penerimaannya dan penerimaan kasnya dari pelanggan. Pengukuran 
siklus operasi menggunakan formula (Fanani, 2010: 118): 
 
 
b. Volatilitas Penjualan (Sales Growth Volatility/VLS)  
Sales growth volatility merupakan deviasi dari penjualan selama 3 tahun 
(2013-2015) dibagi total aset tahun t. Ukuran volatilitas penjualan dalam penelitian 








(piutang dagang t + piutang dagang t − 1)/2 
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡/360
+





c. Investment Opportunity Set  
Proksi yang digunakan dalam mengukur Invesment Opportunity Set adalah 
market value to book value of asset ratio. Market value to book value of asset ratio 
merupakan hasil dari pengurangan total aset dan total ekuitas yang dijumlah dengan 
total kali jumlah saham beredar dan close price dibagi total aset tahun t. Skala yang 




2. Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Variabel terikat (dependent variable) yaitu variabel yang dipengaruhi atau 
yang menjadi akibat karena adanya variabel bebas. Variabel terikat dalam penelitian 
ini adalah manajemen laba. Manajemen laba dapat diukur dengan discretionary 
accrual yang dalam penelitian ini menggunakan model Jones (1991) yang 
dimodifikasi. Discretionary accrual dapat dihitung dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut: 
TAC= NI-CFO ...............................................................................................(1) 
Nilai total akrual (TAC) diestimasi dengan persamaan regresi Ordinary Least 
Square sebagai berikut : 
TACt/TAt-1 = β1(1/TAt-1) + β2(ΔREVt /TAt-1)+ β3(PPEt/TAt-1) + e...................... (2) 
Dengan menggunakan koefisien regresi diatas nilai non discretionary accruals 
(NDTAC) dapat dihitung dengan rumus : 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 
=





NDTACt = β1(1/TAt-1) + β2((ΔREVt-ΔRECt)/TAt-1) +β3(PPEt/TAt-1) + e.............(3)  
Selanjutnya DTAC dapat dihitung sebagai berikut : 
DTACt = TACt/TAt-1– NDTACt-1...... ..................................................................... (4) 
Keterangan : 
TAC = Total accruals dalam periode t 
NI   = Net Income pada periode t 
CFO = Arus kas operasi (Cash Flows from Operations) 
TA  = Total aset pada periode t-1 
ΔREVt = Perubahan penjualan bersih dalam periode t 
ΔRECt = Perubahan piutang bersih dalam periode t 
PPEt = Nilai aktiva tetap (gross) pada periode t 
NDTAC = Non discretionary accruals 
DTAC = Discretionary accruals 
β1, β2, β3  = Koefisien regresi persamaan 
3. Variabel Moderasi (Moderating Variable) 
Variabel moderasi yaitu variabel yang mempengaruhi (memperkuat dan 
memperlemah) hubungan langsung antara variabel bebas dan variabel terikat. 
Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah corporate governance yang terkhusus 
pada komposisi dewan komisaris independen. Komisaris independen adalah anggota 
dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan manajemen, anggota dewan komisaris 
lainnya dan pemegang saham pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau 
hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak 
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independen atau bertindak demi kepentingan perusahaan (Komite Nasional Kebijakan 
Governance, 2006). Pengukuran komisaris independen adalah dengan cara membagi 




F. Penelitian Terdahulu 
Selain berpedoman pada teori yang diperoleh dari literatur yang dijadikan 
acuan, penelitian ini juga melihat padpa penelitian-penelitian terdahulu yang 
dilakukan. Fanani (2010) melakukan penelitian mengenai pengaruh volatilitas 
penjualan terhadap persistensi laba. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 
volatilitas penjualan berpengaruh signifikan negatif terhadap persistensi laba. Hal ini 
membuktikan bahwa volatilitas penjualan berpengaruh signifikan negatif terhadap 
persistensi laba karena laba yang dihasilkan akan mengandung banyak gangguan 
(noisy). Disamping itu informasi besar kecilnya penjualan diperhatikan oleh para 
investor. 
Banimahd dkk. (2014) melakukan penelitian terhadap hubungan antara siklus 
operasi dan kualitas laba. Hasil penelitiannya menyatakan bahwa ada hubungan 
signifikan negatif antara siklus operasi dan kualitas laba. Dengan kata lain, semakin 
meningkat di siklus operasi akan mengakibatkan penurunan kualitas laba. Adanya 
hubungan negatif signifikan antara kualitas laba dan siklus operasi, dapat 







disimpulkan bahwa pada perusahaan dengan siklus operasi rumit dan tingkat operasi 
yang tinggi dapat mengakibatkan penurunan kualitas laba. Hal ini diperkuat oleh 
penelitian yang dilakukan Ujah dan Brusa (2014) yang menyatakan bahwa siklus 
operasi perusahaan berpengaruh terhadap tindakan manajemen  laba.  
Mulyani dkk (2010) melakukan penelitian terhadap hubungan antara 
investment opportunity set dan earnings response coefficient. Hasil penelitiannya 
menyatakan bahwa investment opportunity set memberikan pengaruh positif 
signifikan terhadap earnings response coefficient. Hal ini sesuai dengan teori yang 
menyatakan bahwa tingginya tingkat pertumbuhan perusahaan yang tercermin dari 
investment opportunity set menentukan kualitas laba yang tinggi. Hal ini 
mengindikasikan tingginya tingkat investment opportunity set perusahaan akan 
membuat kualitas laba semakin baik. Adanya pengaruh yang positif signifikan antara 
investment opportunity set terhadap kualitas laba memberikan motivasi kepada 
manajer untuk melakukan tindakan oportunis dengan melakukan manajemen laba 
saat tingkat laba menunjukkan nilai yang rendah untuk membuat laba yang 
diperlihatkan oleh perusahaan terkesan sehat dan baik sehingga para investor tertarik 
untuk menanamkan dananya diperusahaan. Hal ini diperkuat oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Chen dkk. (2010) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang 




Tabel 1.1  
Penelitian Terdahulu 
No Peneliti Judul Penelitian 





Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini berjumlah 141 
perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama periode 2001-2006. 
Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa volatilitas arus kas, besaran 
akrual, volatilitas penjualan, 
tingkat hutang berpengaruh 
signifikan terhadap persistensi 
laba, tetapi siklus operasi tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan 








Operating Cycle and 
Quality of Accounting 
Information in Tehran 
Stock Exchange 
Listed Companies 
Sampel dari penelitian ini 
berjumlah 110 perusahaan yang 
terdaftar di 
Bursa Efek Teheran 2008-2012. 
Hasil dari penelitian ini 
menyatakan bahwa tidak ada 
hubungan yang signifikan antara 
operasi siklus dan akrual kualitas. 
Tapi, ada hubungan signifikan 
negatif antara siklus operasi dan 
kualitas laba. Namun, Hasil dari 
penelitian ini juga menunjukkan 
bahwa tidak ada hubungan yang 
signifikan antara siklus operasi dan 
kualitas akrual. 
3 Nacasius U. 






and Cash Flow 
Volatility: An 
Analysis by Industry 
Penelitian ini meggunakan sampel 
sebanyak 489 perusahaan yang 
diterbitkan dalam Wall Street 
Journal selama periode 1990-2009. 
Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa leverage  dan volatilitas 
arus kas berdampak kepada 
tindakan 
perusahaan dalam mengelola 
pendapatan mereka.Hasil 
penelitian juga menunjukkan 




manejemen  laba.  










Pada Perusahaan yang 
Terdaftar Di Bursa 
Efek Jakarta 
Penelitian ini menggunakan 
populasi 255 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Jakarta selama tahun 2001-
2005. Hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa persistensi 
laba, struktur kepemilikan, resiko 
sistematis, investment oppotunity 
set dan ukuran perusahaan 
berpengaruh signifikan terhadap 
earnings response coefficient. 
Sedangkan kualitas audit tidak. 







Opportunity Set and 
Earnings 
Management: 
Evidence from the 
Role of Controlling 
Shareholders _793 193..211 
Penelitian ini menggunakan total 
sampel 3.622 perusahaan yang 
terdaftar pada TEJ pada selama 
periode 2002-2005. Hasil dari 
penelitian ini menemukan bahwa 
perusahaan dengan peluang 
investasi yang besar lebih 
mungkin untuk terlibat dalam 
manajemen laba. Hasil ini lebih 
lanjut menunjukkan bahwa 
investment opportunity set yang 
tinggi dengan deviasi yang tinggi 
antara hak aliran kas dan hak 
kontrol lebih mungkin untuk 
terlibat dalam manajemen laba. 











Penelitian ini menggunakan 
sampel sebanyak 25 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia selama tahun 2006-
2009. Hasil dari penelitian ini 
adalah bahwa pelaksanaan 
corporate governance melalui 
kepemilikan manajerial, komposisi 
dewan komisaris independen, dan 
jumlah pertemuan komite audit 
mempunyai pengaruh negatif 
signifikan terhadap manajemen 
laba. Di sisi lain kepemilikan 
institusional dan ukuran dewan 
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komisaris mempunyai pengaruh 
positif signifikan terhadap 
manajemen laba. 
G. Manfaat Penelitian 
Manfaat penelitian merupakan dampak dari pencapaiannya tujuan. Adapun 
manfaat yang dapat diperoleh dalam penelitian ini adalah: 
1. Manfaat Teoretis  
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada 
pengembarngan ilmu ekonomi khususnya ilmu akuntansi mengenai tindakan 
manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan. Hasil penelitian ini juga diharapkan 
dapat menjadi bahan referensi dan perbandingan untuk penelitian-penelitian 
selanjutnya yang berkaitan dengan tindakan manajemen perusahaan yang melakukan 
tindakan dysfunctional behavior yang dalam hal ini manajemen laba sebagai bahan 
kajian dan pengujian terhadap konsep manajemen laba serta faktor-faktor yang 
mempengaruhinya dimana tindakan manajemen laba ini tekait dengan masalah 
keagenan yang terjadi karena investor dan pemangku kepentingan lainnya mungkin 
tidak dapat membuat keputusan yang optimal mengenai perusahaan.  
Hal ini yang dijelaskan dalam agency theory, dimana agency theory memiliki 
asumsi bahwa masing-masing individu semata-mata termotivasi oleh kesejahteraan 
dan kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik kepentingan antara 
principal dan agent. Teori yang digagas oleh Jensen dan Meckling (1976) ini 
memberikan arti bahwa agen adalah manajemen yang memiliki kewajiban yang 
mengelola perusahaan sebagaimana yang telah diamanahkan prinsipal kepadanya. 
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Selain itu, adapula signaling theory yang berfokus dalam membahas mengenai 
adanya kecenderungan asimetri informasi antara pihak manajemen perusahaan dan 
pihak pemegang saham sehingga perusahaan dituntut untuk memberikan sinyal yang 
baik agar mendapat respon dari investor dan decision usefullness theory yang 
berfokus mengenai komponen-komponen yang perlu dipertimbangkan oleh para 
penyaji informasi akuntansi agar cakupan yang  ada  dapat  memenuhi  kebutuhan  
para  pengambil  keputusan  yang  akan menggunakannya.  
2. Manfaat Praktis  
Manfaat praktis adalah manfaat secara langsung dari hasil penelitian yang 
dapat digunakan oleh masyarakat. Adapun manfaat praktis dari penelitian ini adalah: 
a) Bagi investor, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman 
yang lebih kepada masyarakat selaku calon investor maupun investor agar dapat 
lebih selektif dalam memilih perusahaan untuk berinvestasi karena sebagai 
seorang investor tentu mengharapkan timbal balik atas dana yang telah 
diinvestasikan secara berkelanjutan tanpa ada unsur manipulasi dari pihak 
manajemen perusahaan.  
b) Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 
dalam pengambilan keputusan perusahaan yang terkait dengan kebijakan 
akuntansi yang akan di ambil dan di terapkan. Hal ini dikarenakan penunjukan 
manajer oleh pemilik perusahaan dan pemegang saham untuk mengelola 
perusahaan dalam kenyataannya seringkali menghadapi masalah dikarenakan 




A. Agency Theory (Teori Keagenan) 
Teori keagenan adalah teori yang berfokus pada dua individu yaitu pemegang 
saham sebagai prinsipal dan mananjemen sebagai agen yang memiliki perbedaan 
kepentingan, dimana prinsipal mendelegasikan responsibility decision making kepada 
agen (Raharjo, 2007: 38). Hal senada dikemukakan oleh Chahkhoii dkk. (2013: 129) 
yang menyatakan bahwa teori agensi adalah jenis kontrak dimana satu atau beberapa 
pemilik (principle) menetapkan orang lain (agent) untuk melaksankan kegiatan 
operasional perusahaan. Berdasarkan pengertian tersebut, teori yang digagas oleh 
Jensen dan Meckling (1976) ini memberikan arti bahwa agen adalah manajemen yang 
memiliki kewajiban dalam mengelola perusahaan sebagaimana yang telah 
diamanahkan oleh prinsipal kepadanya. Dalam teori keagenan, yang dimaksud 
dengan prinsipal adalah pemegang saham atau pemilik yang menyediakan fasilitas 
dan dana untuk menunjang kebutuhan operasi perusahaan. Hal ini dilakukan dengan 
tujuan untuk mendelegasikan wewenang dari prinsipal ke agen untuk membuat suatu 
keputusan tertentu. Jadi, hal penting terkandung dalam teori keagenan adalah 
kewenangan yang  diberikan kepada agen untuk  melakukan suatu tindakan dalam 
hal kepentingan pemegang saham dan pemilik. 
Agency theory memiliki asumsi bahwa masing-masing individu semata-mata 





menimbulkan konflik kepentingan antara prinsipal dan agen. Pihak prinsipal 
termotivasi mengadakan kontrak untuk menyejahterakan dirinya dengan profitabilitas 
yang stabil dan selalu meningkat. Sedangkan agen termotivasi untuk memaksimalkan 
pemenuhan kebutuhan ekonomi dan psikologisnya, antara lain dalam hal memperoleh 
investasi, pinjaman, maupun kontrak kompensasi masa depan (Widyaningdyah, 2001: 
91 dan Suranggane, 2007: 80). Adanya pemisahan kepemilikan oleh prinsipal dengan 
pengendalian oleh agen dalam sebuah organisasi cenderung menimbulkan konflik 
keagenan diantara pihak prinsipal dan agen (Herawaty, 2008: 99).   
Konflik kepentingan semakin meningkat ketika prinsipal tidak memiliki 
informasi yang cukup dan memadai mengenai kinerja agen karena ketidakmampuan 
dari prinsipal dalam memonitor aktivitas agen dalam perusahaan. Sedangkan agen 
memiliki informasi yang lebh banyak mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja, dan 
perusahaan secara keseluruhan. Hal inilah yang mengakibatkan adanya 
ketidakseimbangan informasi antara yang dimiliki oleh prinsipal dan agen dan 
dikenal dengan istilah asimetri informasi. Asimetri informasi dan konflik kepentingan 
yang terjadi antara prinsipal dan agen mendorong agen untuk menyembunyikan 
beberapa informasi mengenai perusahaan yang tidak diketahui oleh prinsipal dan 
menyajikan informasi yang tidak sebenarnya kepada prinsipal, terutama informasi 
yang berkaitan dengan pengukuran kinerja agen (Aditama dan Purwaningsih, 2014: 
37). 
Masalah keagenan terjadi karena investor dan pemangku kepentingan lainnya 





(Davidson dkk., 2004: 3). Adanya pemisahan kepemilikan oleh prinsipal dengan 
pengendalian yang dilakukan oleh agen dalam sebuah organisasi cenderung 
menimbulkan konflik kepentingan diantara prinsipal dan agen. Corporate governance 
berkaitan dengan bagaimana investor yakin bahwa manajer akan memberikan 
keuntungan bagi investor, yakin bahwa manajer tidak akan melakukan tindakan yang 
akan merugikan investor terkait dengan dana yang telah di investasikan oleh investor 
dan berkaitan dengan bagaimana para investor dalam mengendalikan para manajer 
untuk menghasilkan laba masa depan. 
B. Signalling Theory (Teori Sinyal) 
Paramita (2012: 66) menyatakan bahwa teori sinyal didasarkan pada premis 
bahwa pihak manajemen dan pemegang saham tidak mempunyai akses informasi 
perusahaan yang sama. Ada informasi tertentu terkait perusahaan yang hanya 
diketahui oleh manajer, sedangkan pemegang saham tidak tahu informasi tersebut. 
Teori yang digagas oleh Ross pada tahun 1997 ini berfokus pada pembahasan 
mengenai adanya kecenderungan asimetri informasi antara pihak manajemen 
perusahaan dan pihak pemegang saham sehingga perusahaan dituntut untuk 
memberikan sinyal yang baik agar mendapat respon dari investor. Teori ini 
menjelaskan bahwa sinyal berupa informasi keuangan perusahaan yang memiliki 
kinerja yang baik akan direspon dengan baik oleh pihak lain. Oleh karena itu 
perusahaan yang berkualitas baik akan menunjukkan signal informasinya bagi para 





Nurhanifah dan Jaya (2014: 112) menjelaskan bahwa laporan laba yang 
memberikan signal merupakan laba yang tumbuh stabil (sustainable). Sustainable 
earnings adalah laba yang memiliki kualitas tinggi dan sebagai indikator dari laba 
masa depan. Jika suatu perusahaan memperoleh laba yang tinggi maka pihak yang 
berkepentingan akan memperoleh keuntungan. Informasi laba yang terkandung dalam 
laporan keuangan yang dilaporkan manajemen merupakan sinyal mengenai laba 
dimasa yang akan datang, oleh karena itu para pengguna laporan keuangan dapat  
membuat prediksi atas laba perusahaan dimasa depan. Oleh karena itu dengan adanya 
signal yang dilakukan perusahaan mengenai informasi kondisi perusahaan akan 
memberikan respon pada reaksi pasar yang beragam dan berguna juga bagi 
kepentingan perusahaan dalam memenuhi modal dalam usaha (Kurnia dan Sufiyati, 
2015: 465). 
C. Decision Usefulness Theory (Teori Kegunaan Keputusan) 
Teori kegunaan-keputusan (decision-usefulness theory) dari informasi 
akuntansi dikemukakan dalam disertasi George J. Staubus untuk pertama kalinya 
pada tahun 1954. Teori kegunaan-keputusan mencakup syarat dari kualitas informasi 
akuntansi yang berguna dalam proses pengambilan keputusan. Kegunaan-keputusan 
informasi akuntansi mengandung beberapa komponen yang perlu dipertimbangkan 
oleh para penyaji informasi akuntansi agar cakupan yang ada dapat memenuhi 
kebutuhan dari para pengambil keputusan yang akan menggunakan informasi tersebut 





Staubus  (2013: 7)  menyatakan bahwa teori  kegunaan  keputusan informasi  
akuntansi  menjadi  referensi  dari  proses penyusunan  kerangka konseptual  
Financial  Accounting  Standard  Boards  (FASB),  yaitu  Statement  of Financial  
Accounting  Concepts  (SFAC)  yang  berlaku  Amerika  Serikat.  Staubus (2013: 
113) menyatakan bahwa pada proses awal, teori ini dikenal dengan nama lain a 
theory of accounting to investors. Fitur yang terdapat dalam teori kegunaan-
keputusan terkandung  dalam ringkasan  diagramis yang  mengacu  pada  kriteria  
pilihan akuntansi  dan  pendekatan  pembuktian  dalam  pengukuran  aset  dan 
liabilitas. Staubus (2013: 134) premis dari teori kegunaan-keputusan adalah sebagai 
berikut.  
1. Tujuan akuntansi adalah menyediakan informasi finansial mengenai 
perusahaan guna pengambilan keputusan.  
2. Tujuan akuntansi dikaitkan dengan investor adalah menyediakan informasi 
finansial mengenai suatu perusahaan yang akan digunakan dalam pembuatan 
keputusan investasi.  
3. Investor  mencakup pengertian pemilik dan kreditur.  
Sikap manajemen terhadap penerapan suatu standar akuntansi berhubungan 
dengan kepentingannya terhadap pengungkapan informasi akuntansi yang 
menggambarkan kinerja finansial dalam bentuk pelaporan keuangan. Teori kegunaan-
keputusan informasi akuntansi tercermin dalam bentuk kaidah-kaidah yang harus 





dalam rangka pengambilan keputusan ekonomi.  SFAC No. 2 tentang Qualitative 
Characteristics of Accounting Information menggambarkan  hirarki  dari  kualitas  
informasi  akuntansi  dalam bentuk kualitas primer, kandungannya dan kualitas 
sekunder (FASB, 2008: 2). Kualitas primer dari informasi yang berguna dalam 
pengambilan keputusan ekonomi adalah nilai relevan (relevance) dan  reliabilitas 
(reliability). FASB menyatakan bahwa nilai relevan  dan  reliabilitas  adalah  dua  
kualitas  utama  yang  membuat  informasi akuntansi berguna dalam pengambilan 
keputusan (Kiswara, 2011: 14). Kandungan kualitas primer kegunaan-keputusan 
informasi akuntansi meliputi beberapa komponen kandungan dari nilai relevan, yaitu 
ketepatwaktuan (timeliness), nilai umpan balik (feed-back value), dan nilai prediktif 
(predictive-value), dan beberapa komponen kandungan reliabilitas, yaitu 
penggambaran yang senyatanya (representational faithfullness), netralitas 
(neutrality), dan dapat diperiksa (verifiability). Selain itu juga terdapat kualitas 
sekunder, sebagai penghubung antara kualitas primer, yaitu komparabilitas 
(comparability) dan konsistensi (consistency).   
D. Manajemen Laba 
Aditama dan Purwaningsih (2014: 33) menyatakan bahwa manajemen laba 
merupakan upaya yang dilakukan pihak manajemen untuk melakukan intervensi 
dalam penyusunan laporan keuangan perushaan yang bertujuan untuk 
menguntungkan dirinya sendiri, yaitu pihak perusahaan yang terkait. Sedangkan 





dalam prinsip akuntansi yang memungkinkan manajer untuk mempengaruhi laba 
yang dilaporkan, sehingga menyebabkan pendapatan yang dilaporkan menjadi lebih 
besar atau lebih kecil dari yang seharusnya. Dalam hal ini, para manajer memiliki 
fleksibilitas untuk memilih beberapa alternatif dalam mencatat transaksi sekaligus 
memilih opsi-opsi yang ada dalam perlakuan akuntansi. Dari kedua pengertian diatas, 
dapat disimpulkan bahwa manajemen laba adalah tindakan yang dilakukan oleh pihak 
manajemen dalam melakukan intervensi penyusunan laporan keuangan dengan 
memanfaatkan fleksibilitas dari prinsip akuntansi yang memungkinkan manajer untuk 
mempengarui laba yang dilaporkan dengan tujuan untuk menguntungkan dirinya 
sendiri. 
Manajemen laba merupakan salah satu faktor yang perlu diperhatikan. Hal ini 
dikarenakan bahwa tindakan manajemen laba dapat melibatkan potensi pelanggaran, 
kejahatan, dan konflik yang dibuat oleh pihak manajemen perusahaan dalam rangka 
menarik minat dan perhatian para investor. Adapun tujuan manajer melakukan 
tindakan manajemen laba adalah untuk dapat mempertahankan posisi sebagai seorang 
manajer di perusahaan secara berkelanjutan. Scott (2000) mengemukakan bahwa 
terdapat beberapa motivasi yang mendorong manajer dalam melakukan tindakan 
manajemen laba, yaitu motivasi bonus, motivasi kontraktual lainnya, pergantian 
CEO, Initial Public Offering, dan pemberian informasi kepada investor.  
1. Motivasi Bonus (Bonus Purpose)  
Perusahaan berusaha memacu dan meningkatkan kinerja karyawan (dalam hal 





karyawan yang telah mencapai target yang ditetapkan. Sering kali laba dijadikan 
sebagai indikator dalam menilai prestasi manajemen dengan cara menetapkan tingkat 
laba yang harus dicapai dalam periode tertentu. Oleh karena itu, manajemen berusaha 
untuk mengatur laba yang dilaporkan agar dapat memaksimalkan bonus yang akan 
diterimanya.  
2. Motivasi Kontraktual Lainnya (Other Contractual Motivation)  
Manajer memiliki motivasi untuk memilih kebijakan akuntansi yang dapat 
memenuhi kewajiban kontraktual perusahaan termasuk perjanjian utang (debt 
covenant) yang harus dipenuhi karena bila tidak perusahaan akan terkena sanksi. 
Oleh karena itu, manajer melakukan manajemen laba untuk memenuhi perjanjian 
utangnya. Motivasi debt covenant disebabkan oleh munculnya perjanjian kontrak 
antara manajer dan perusahaan yang berbasis kompensasi manajerial (Astuti, 2007: 
4). Beberapa bukti menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan dengan kondisis 
yang sedang menghadapi kesulitan hutang cenderung untuk memilih metode 
akuntansi yang meningkatkan keuntungan (biasanya berbasis pada debt-equity 
hypothesis).  
3. Pergantian CEO (Chief Executive Officer)  
Motivasi manajemen laba akan ada di sekitar waktu pergantian CEO. CEO 
yang akan diganti melakukan pendekatan strategi dengan cara memaksimalkan laba 
agar kinerjanya dinilai baik. Kinerja CEO (Chief Executive Officer) dikatakan baik 
apabila memiliki prestasi yang baik tiap tahunnya dan dapat mencapai tujuan bersama 





CEO, sebab jika CEO tidak dapat mencapai tujuan utama di perusahaan maka 
pemilik dan pemegang saham akan memperkerjakan CEO baru agar dapat mencapai 
tujuan utama darai perusahaan (Wandeca, 2012: 3). 
4. Initial Public Offering (IPO)  
Perusahaan yang pertama kali akan go public belum memiliki nilai pasar. 
Oleh karena itu, manajemen akan melakukan modifikasi nilai pada laporan 
keuangannya dengan harapan dapat menaikkan harga saham perusahaan. Nastiti dan 
Gumanti (2011: 3) menyatakan bahwa salah satu hal yang mendorong manajemen 
untuk melakukan manajemen laba pada suatu IPO adalah adanya ketakutan bahwa 
saham yang akan ditawarkan tidak mendapat respon yang baik dari pasar jika laba 
yang dicatatkan perusahaan tidak menarik. Selain itu, manajemen juga termotivasi 
oleh kenyataan bahwa sebelum go public, informasi yang berkaitan dengan 
perusahaan belum banyak diketahui oleh calon investor, baik informasi yang terkait 
dengan kinerja operasi maupun kinerja keuangan. Hal ini mendorong manajer untuk 
memanfaatkan kesempatan dari ketidakseimbangan penguasaan informasi tentang 
perusahaan untuk mempengaruhi keputusan calon investor dengan mengatur tingkat 
laba perusahaan, yang dikenal dengan sebutan perilaku oportunis (opportunistic 
behaviour). 
5. Pemberian Informasi Kepada Investor (Communicate Information to 
Investors)  
Manajemen melakukan manajemen laba agar laporan keuangan perusahaan 





laporan keuangan untuk menilai suatu perusahaan. Pada umumnya investor lebih 
tertarik pada kinerja keuangan perusahaan di masa datang dan akan menggunakan 
laba yang dilaporkan pada saat ini untuk meninjau kembali kemungkinan apa yang 
akan terjadi di masa yang akan datang. Hal ini mendorong manajer untuk melakukan 
tindakan oportunistik dengan memanfaatkan kebijakan akuntansi yang ada. 
Ujiyantho dan Pramuka (2007: 9) menyatakan bahwa manajemen laba 
dilakukan oleh manajer pada faktor-faktor fundamental perusahaan, yaitu dengan 
melakukan intervensi pada penyusunan laporan keuangan berdasarkan akuntansi 
akrual. Manajemen laba yang dilakukan manajer pada laporan keuangan tersebut 
akan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan, yang selanjutnya akan 
mempengaruhi kinerja saham. Adapun tujuan manajer melakukan tindakan 
manajemen laba adalah untuk mempertahankan posisi mereka sebagai manajer di 
perusahaan secara berkelanjutan.  
Ujiyantho dan Pramuka (2007: 9) menemukan beberapa alasan manajemen 
melakukan tindakan manajemen laba yaitu: (1) menghubungkan skema kompensasi 
manajemen dengan kinerja perusahaan yang disajikan dalam laba akuntansi yang 
dilaporkan oleh perusahaan; dan (2) fluktuasi dalam kinerja manajemen dapat 
mengakibatkan intervensi bagi pemilik untuk mengganti manajemen dengan 
melakukan pengambilalihan secara langsung oleh pemilik. Motivasi dan peluang 
yang dimiliki oleh manajer, membuat manajer melakukan praktik manajemen laba 
pada laporan keuangan perusahaan. Namun, dalam Islam dinyatakan bahwa selain 





bisnis, sifat istiqamah juga harus dimiliki oleh para pelaku bisnis. Etika bisnis Islam 
menjunjung tinggi semangat saling percaya, kejujuran, dan keadilan. Adapun 
penjelasan mengenai larangan mengambil keuntungan dengan jalan menipu 
dijelaskan dalam Q.S An-Nisa ayat 29: 
                          
                       
 
Terjemahnya: 
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu 
membunuh dirimu, sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.” 
Dalam ayat diatas, diterangkan bahwa transaksi bisnis tidak boleh dilakukan 
dengan jalan yang bathil dan adanya keridhoan dalam melakukan transaksi. 
Sedangkan dalam manajemen laba, manajer keuangan melakukan pelaporan 
keuangan yang telah di modifikasi dan dimanipulasi agar memperoleh keuntungan. 
Larangan mengambil keuntungan melalui penipuan juga di tegaskan dalam hadis 
yang diriwayatkan Abu Hurairah ketika Rasulullah saw. berpapasan dengan seorang 
penjual makanan dipasar (Harahap dkk., 2015: 99). Hadis tersebut berasal Yahya Ibn 
Ayyūb, Qutaibah dan Ibnu Hajar dari Ismail Ibn Ja’far dari Ibn Ayyūb dari Ismail 
dari al-Alā dari bapaknya dari Abu Hurairah: 
 َّلَسَو ِوْيَلَع ُ َّللَّا ىَّلَص َِّللَّا َلوُسَر َّنَأ َةَر ْيَرُى بَِأ ْنَع  ماَعَط ِةَر ْ بُص ىَلَع َّرَم َم  





 ؟ُساَّنلا ُهاَر َي ْيَك ِماَعَّطلا َقْو َف ُوَتْلَعَج َلًََفأ :َلاَق َِّللَّا َلوُسَر َاي ُءاَمَّسلا ُوْت َباَصَأ
)ملسم هور( ِّنِِم َسْيَل َف َّشَغ ْنَم 
Terjemahnya: 
“Dari Abu Hurairah ra bahwa Rasulullah pernah melewati setumpuk makanan, 
lalu beliau memasukkan tangannya ke dalamnya, kemudian tangan beliau 
menyentuh sesuatu yang basah, maka beliau pun bertanya, “Apa ini wahai 
pemilik makanan?” Sang pemiliknya menjawab, “Makanan tersebut terkena air 
hujan wahai Rasulullah.” Beliau bersabda, “Mengapa engkau tidak meletakkan 
bagian yang basah ini di atas hingga manusia dapat melihatnya? Ketahuilah, 
barangsiapa menipu maka dia bukan dari golongan kami.” (HR. Muslim 
No.102) 
Bila dilihat dari prinsip dan tujuan bisnis yang telah ditetapkan dalam kaidah 
muamalah dinyatakan bahwa laba dalam Islam tidak hanya berpatokan pada 
bagaimana memaksimalkan nilai kuantitas laba tersebut, akan tetapi juga adanya 
keselarasan dengan nilai kualitas yang diharapkan secara fitrah kemanusiaan dan 
Islam. Laba yang merupakan hasil dari sebuah proses transaksi jual beli atau bisnis 
harus dinilai dari kualitasnya, bukan hanya sekedar dari kuantitasnya. Prinsip ini 
sesuai dengan kaidah al jazu min jinsil al amal, bahwa balasan itu tergantung dari 
perbuatannya. Hal ini bisa dilihat melaui model-model bisnis yang dikembangkan 
oleh Rasulullah dalam meraih laba yang bernilai materil serta keberkahan (Arisandy, 
2015: 141) 
E. Corporate Governance 
Cadbury (1992: 15) mendefinisikan tata kelola perusahaan sebagai suatu 
sistem dimana perusahaan diarahkan dan dikendalikan. Dalam hal ini, tata kelola 





dengan tujuan untuk mengarahkan pengelolaan perusahaan secara profesional 
berdasarkan prinsip-prinsip transparansi, akuntabilitas, tanggung jawab, independen, 
kewajaran dan kesetaraan. Hal ini sejalan dengan yang dikemukakan oleh Murhadi 
(2009: 2) yang menyatakan bahwa corporate governance merupakan mekanisme 
yang dikembangkan dalam rangka meningkatkan kinerja perusahaan dan prilaku 
pihak manajemen. Penelitian mengenai corporate governance menghasilkan berbagai 
asumsi dan mekanisme yang bertujuan untuk memberikan keyakinan bahwa tindakan 
yang telah dilakukan oleh manajemen selaras dengan kepentingan dari para 
pemegang saham dan pemilik. Mekanisme corporate governance dibagi menjadi dua 
kelompok antara lain: (1) internal mechanism (mekanisme internal) seperti komposisi 
dewan direksi/ komisaris, kepemilikan manajerial dan kompensasi eksekutif; dan (2) 
external mechanisms seperti pengendalian oleh pasar dan level debt financing.  
Prinsip-prinsip corporate governance yang diterapkankan memberikan 
manfaat diantaranya: (1) meminimalkan agency costs dengan mengontrol konflik 
kepentingan yang mungkin terjadi antara pihak prinsipal dengan agen; (2) 
meminimalkan cost of capital dengan menciptakan sinyal positif kepada para 
penyedia modal terkait kondisi perusahaan; (3) meningkatkan citra perusahaan 
dimata investor; (4) meningkatkan nilai perusahaan yang dapat dilihat dari cost of 
capital yang rendah; dan (5) peningkatan kinerja keuangan dan persepsi stakeholder 
terhadap masa depan perusahaan yang lebih baik (Herawaty, 2008: 100). 
Munculnya konsep corporate governance ini dikarenakan tuntutan dari pihak 





melakukan suatu penipuan terhadap publik, yakni informasi yang terkandung dalam 
laporan keuangan dapat dipercaya guna pengambilan keputusan (Amertha, 2013: 
376). Corporate governance khususnya dewan pengawas, memainkan peran dalam 
menahan manajemen melakukan tindakan memanipulasi laba dengan berbagai cara 
(Liu, 2012: 121). Beasley (1996: 460) meneliti hubungan antara komposisi dewan 
komisaris dengan kecurangan pelaporan keuangan dan menemukan bahwa 
perusahaan yang melakukan kecurangan memiliki persentase dewan komisaris 
eksternal yang secara signifikan lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang 
tidak melakukan kecurangan. 
Alzoubi dan Selamat (2012: 10) menyatakan bahwa efektivitas peran dewan 
komisaris bertanggung jawab terhadap kualitas pelaporan keuangan. Sehingga dalam 
memantau kinerja manajemen, pemegang saham bergantung pada kemampuan dewan 
komisaris. Dewan komisaris yang independen merupakan salah satu hal yang 
mempengaruhi fungsi pengawasan dalam corporate governance perusahaan. 
Efektivitas dewan komisaris akan meningkat dengan jumlah frekuensi rapat yang 
tinggi yang menunjukkan aktivitas dewan komisaris (Gulzar dan Wang, 2011: 147). 
Dewan komisaris diharapkan mampu mendeteksi penyimpangan yang dilakukan oleh 
pihak manajemen dengan semakin seringnya rapat ataupun aktivitas yang dilakukan 
terkait dengan tugasnya (Noralita dan Krisnadewi, 2016: 639). 





Dalam menganalisis pertumbuhan laba ke depan (persistensi laba), analis 
perlu memperhatikan risiko ketidakpastian lingkungan operasi, yang bisa 
menyebabkan kesalahan perkiraan (estimasi) pengukuran kualitas laba. Lingkungan 
operasi yang tidak menentu dapat memperburuk pengetahuan informasi analis, yang 
juga menuntun pada kesalahan penilaian analis tentang prospek bisnis dan 
pertumbuhan laba perusahaan dimasa yang akan datang (Zuhri, 2016: 3). Tingkat 
ketidakpastian lingkungan yang dihadapi dalam lingkungan organisasi mempunyai 
implikasi yang penting terhadap organisasi. Ketidakpastian yang tinggi didefinisikan 
sebagai rasa ketidakmampuan individu dalam memprediksi lingkungan secara tepat 
dan akurat. Sedangkan ketidakpastian yang rendah menyebabkan individu dapat 
menentukan langkah dalam membantu organisasi menyusun rencana yang akurat.  
Dalam kondisi ketidakpastian lingkungan, seorang manajer akan mengalami 
kesulitan dalam membuat perencanaan dan melakukan pengendalian terhadap 
perusahaan. Perencanaan akan menjadi masalah dalam ketidakpastian karena 
peristiwa-peristiwa yang akan datang tidak dapat diprediksi. Pengendalian terhadap 
aktivitas perusahaan juga sulit dilakukan dalam suasana yang tidak pasti (Frestilia, 
2013: 2). Ketidakpastian lingkungan operasi dapat dihitung dengan tiga proksi, yaitu 
volatilitas penjualan, volatilitas arus kas dan panjang siklus operasi (Gong dkk., 2009: 
499). Namun dalam penelitian ini hanya di ambil dua proksi yaitu volatilitas 
penjualan dan siklus operasi. 





Penjualan merupakan proses dimana kebutuhan pembeli dan kebutuhan 
penjual dipenuhi dengan melalui transaksi pertukaran informasi dan kepentingan 
antara penjual dan pembeli. Penjualan adalah bagian terpenting dari siklus operasi 
perusahaan dalam menghasilkan laba. Volatilitas penjualan mengindikasikan suatu 
volatilitas lingkungan operasi dan penyimpangan perbandingan yang besar dan 
berhubungan dengan kesalahan estimasi yang lebih besar dan kualitas pelaporan 
keuangan yang rendah (Zuhri, 2016: 8). Volatilitas penjualan yang rendah dapat 
menunjukkan kemampuan laba dalam memprediksi aliran kas di masa yang akan 
datang. Namun apabila tingkat volatilitas penjualan yang tinggi, maka kualitas 
pelaporan keuangan akan rendah karena laba yang dihasilkan akan mengandung 
banyak gangguan (noise).  
2. Siklus Operasi 
Siklus operasi dapat diartikan sebagai periode waktu rata-rata antara 
pembelian persediaan dengan penerimaan kas yang akan diterima oleh  penjual. 
Siklus ini menunjukan frekuensi transaksi yang berulang secara berkelanjutan. Oleh 
karena itu, laba yang digunakan untuk memprediksi aliran kas dimasa yang akan 
datang, harus benar-benar laba yang berkualitas. Dimana laba yang berkualitas 
sendiri tergantung pada periode siklus operasi perusahaan itu sendiri (Purwanti, 2010: 
22). Perusahaan yang memiliki siklus operasi yang lama dapat menimbulkan 
ketidakpastian, estimasi dan kesalahan estimasi yang makin besar dimana hal itu 
dapat menimbulkan kualitas akrual yang lebih rendah dan memiliki kualitas laba 





G. Investment Opportunity Set 
Investasi dapat diartikan sebagai suatu kegiatan menempatkan sejumlah dana 
pada satu atau lebih dari satu aset selama periode tertentu dengan harapan dapat 
memperoleh penghasilan atau peningkatan nilai investasi (Septyanto, 2013: 90). 
Tujuan investor melakukan kegiatan investasi ialah untuk mencari (memperoleh) 
pendapatan atau tingkat pengembalian investasi (return) yang akan diterima di masa 
depan. Pembelian saham merupakan salah satu kegiatan investasi, karena saham 
dapat memberikan penghasilan dalam bentuk deviden dan nilainya dapat diharapkan 
meningkat di masa depan. Tingkat pengembalian investasi pada saham dapat berupa 
capital gain dan dividend yield.  
Kesempatan perusahaan untuk tumbuh yang disebut dengan Investment 
Opportunity Set (IOS) diperkenalkan pertama kali oleh Myers (1977) yaitu keputusan 
investasi dalam bentuk kombinasi antara aktiva yang dimiliki dan pilihan investasi di 
masa yang akan datang (Skinner, 1993: 419). Oleh sebab itu, perusahaan dengan 
investment opportunity set yang tinggi cenderung dinilai positif oleh investor karena 
lebih memiliki prospek keuntungan di masa yang akan datang. Dengan demikian 
ketika perusahaan memiliki investment opportunity set yang tinggi maka nilai 
perusahaan akan meningkat karena lebih banyak investor yang tertarik untuk 
melakukan investasi dengan harapan akan memperoleh return yang lebih besar di 
masa yang akan datang (Kurnia dan Sufiyati, 2014: 468). Tingkat pengembalian 
investasi tersebut menjadi indikator untuk meningkatkan kesejahteraan bagi para 





pengembalian yang sebesar -besarnya dengan tingkat risiko tertentu dari waktu ke 
waktu.  Wulansari (2013: 7) menjelaskan bahwa: 
“Investment opportunity set adalah keputusan investasi dalam bentuk 
kombinasi aktiva yang dimiliki dan pilihan investasi dimasa yang akan 
datang. Investasi di masa yang akan datang tidak sekedar hanya 
ditunjukkan dengan adanya proyek-proyek yang didukung dengan 
kegiatan pengembangan semata, tetapi kemampuan perusahaan dalam 
mengeksploitasi kesempatan dalam mengambil keuntungan jika 
dibandingkan dengan perusahaan lain yang setara dengan kelompok 
industri juga memiliki peran dalam investasi dimasa yang akan datang.” 
Dalam hal ini, investment opportunity set secara umum menggambarkan 
tentang luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan. Jadi dalam 
hal ini, investment opportunity set dijadikan sebagai dasar untuk menentukan 
klasifikasi pertumbuhan perusahaan di masa depan, apakah perusahaan termasuk 
dalam klasifikasi bertumbuh atau tidak bertumbuh. Perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang baik dan stabil akan dipertimbangkan oleh investor dalam 
berinvestasi. Hal ini disebabkan karena return saham yang diharapkan dapat 
diperoleh di masa mendatang oleh investor.  Untuk mencapai tujuan perusahaan 
manajer membuat keputusan investasi yang menghasilkan net present value positif.  
Pentingnya keputusan investasi disebabkan karena untuk mencapai tujuan 
baik tujuan jangka pendek yaitu menghasilkan laba yang tinggi maupun tujuan jangka 
panjang yaitu memaksimumkan kemakmuran dari para pemegang saham yang akan 
dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan. Investment opportunity set 
memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan 
datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan, jika 





berinvestasi diperusahaan juga akan meningkat. Oleh karena itu, investment 
opportunity set memberikan kontribusi yang cukup besar terhadap perusahaan dalam 
rangka meningkatkan nilai perusahaan dimata para investor. 
H. Rerangka Pikir 
Berdasarkan pemaparan yang telah dikemukakan sebelumnya, penelitian ini 
akan menganalisis pengaruh siklus operasi, volatilitas penjualan dan investment 
opportunity set  terhadap tindakan manajemen laba pada perusahaan manufaktur 
dengan corporate governance sebagai variabel moderating. Pemilihan perusahaan 
manufaktur sebagai sampel pada penelitian ini karena perusahaan manufaktur 
berjumlah cukup besar sehingga dianggap dapat mewakili perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar pada indeks saham syariah di Bursa Efek Indonesia. Adapun rerangka 
pikir dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 






























A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis penelitian 
kuantitatif yaitu suatu metode penelitian yang bersifat induktif, objektif dan ilmiah 
dimana data yang di peroleh berupa angka-angka atau pernyataan-pernyataan yang 
dinilai dan dianalisis dengan analisis statistik. Penelitian kuantitaif merupakan sebuah 
penelitian yang berlangsung secara ilmiah dan sistematis dimana pengamatan yang 
dilakukan mencakup segala hal yang berhubungan dengan objek penelitian, fenomena 
serta korelasi yang ada diantaranya. Penelitian kuantitatif dikembangkan dengan 
menggunakan model-model matematis, teori-teori dan/atau hipotesis. Adapun lokasi 
dari penelitian ini Bursa Efek Indonesia dengan mengambil data dikantor perwakilan 
Bursa Efek Indonesia yaitu PT. IDX Cabang Makassar yang berlokasi di Jl. Dr. 
Ratulangi No. 124 Makassar dan melalui website resmi Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id). 
B. Populasi dan Sampel 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015 yang berjumlah 148 
perusahaan. Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015 secara konsisten. Pemilihan perusahaan 
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manufaktur sebagai sampel pada penelitian ini karena perusahaan manufaktur 
berjumlah cukup besar sehingga dianggap dapat mewakili perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Alasan lain pemilihan sampel hanya 
perusahaan manufaktur karena perusahaan jenis industri jasa keuangan sangat rentan 
terhadap regulasi. Selain itu, perusahaan jenis industri perhotelan, travel, transportasi, 
dan real estate memiliki karakteristik keuangan yang berbeda dengan perusahaan 
manufaktur. Metode pengambilan sampel dalam penelitian adalah purposive 
sampling. Purposive sampling adalah metode pengambilan sampel dengan 
menentukan kriteria khusus dalam memilih sampel. Adapun kriteria pengambilan 
sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan memublikasikan laporan 
keuangan auditan secara konsisten dan lengkap dari tahun 2013-2015.  
2. Mata uang fungsional perusahaan dinyatakan dalam mata uang rupiah. 
Alasannya adalah kurs mata uang asing berfluktuasi sehingga sulit untuk 
menyeragamkan nilainya.  
3. Perusahaan tidak mengalami kerugian dalam laporan keuangan komersial dan 
laporan keuangan fiskal selama tahun pengamatan. 
C. Jenis dan Sumber Data Penelitian 
Jenis data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dan data kualitatif. Data 
kuantitatif adalah data informasi yang berupa simbol angka atau bilangan. Sesuai 
dengan bentuknya, data kuantitatif dapat diolah atau dianalisis menggunakan teknik 
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perhitungan matematika atau statistika. Adapun data kuantitatif yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah data laporan tahunan perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI tahun 2013–2015. Data kualitatif adalah data informasi yang 
berbentuk kalimat verbal bukan berupa simbol angka atau bilangan. Dengan kata lain 
data kualitatif merupakan data yang berbentuk kata-kata bukan dalam bentuk angka. 
Adapun data kualitatif yang digunakan dalam penelitian ini yaitu nama–nama 
perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2013–2015. 
Sumber data merupakan faktor penting yang menjadi pertimbangan dalam 
penentuan metode pengumpulan data. Sumber data terdiri dari sumber data primer 
dan sumber data sekunder. Namun, dalam penelitin ini hanya digunakan sumber data 
sekunder. Data sekunder merupakan sumber data yang diperoleh peneliti secara tidak 
langsung melalui media perantara. Adapun sumber data dalam penelitian ini adalah 
website resmi bursa efek indonesia (www.idx.co.id) dan website resmi perusahaan. 
D. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data adalah teknik atau cara yang dilakukan oleh 
peneliti untuk mengumpulkan data. Pengumpulan data dilakukan untuk memperoleh 
informasi yang dibutuhkan dalam rangka mencapai tujuan dari penelitian. Adapun 
metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah :  
1. Studi Dokumentasi yaitu prosedur pengumpulan data yang berupa data-data 
sekunder seperti dokumen perusahaan yaitu annual report perusahaan yang 
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mengandung narrative text, foto, tabel dan grafik yang memuat penjelasan 
mengenai perusahaan.  
2. Studi Pustaka yaitu penelitian yang dilakukan dengan cara mengumpulkan, 
membaca, dan mempelajari literatur referensi dari jurnal, makalah, dan buku-
buku yang relevan dengan permasalahan yang dikaji untuk mendapatkan 
kejelasan konsep dalam upaya penyusunan landasan teori yang berguna dalam 
penyelesaian masalah dalam penelitian ini.  
3. Internet Searching yaitu penelitian yang dilakukan dengan mengumpulkan 
berbagai tambahan referensi yang bersumber dari internet dengan tujuan 
untuk melengkapi referensi penulis yang berkaitan dengan masalah yang 
diteliti. 
E. Instrumen Penelitian 
Instrumen penelitian adalah semua alat yang digunakan untuk mengumpulkan, 
memeriksa, menyelidiki suatu masalah, atau mengumpulkan, mengolah, menganalisa 
dan menyajikan data-data secara sistematis serta objektif dengan tujuan memecahkan 
suatu persoalan atau menguji suatu hipotesis. Adapun alat-alat tersebut yang 
digunakan dalam penelitian  ini yaitu berupa alat tulis dan laptop yang digunakan 
untuk mengunduh data annual report perusahaan. Selain itu penelitian ini 
menggunakan program SPSS (Statistical Package For the Social Science) 21 dan 




F. Metode Analisis Data 
Analisis data adalah upaya atau cara untuk mengolah data menjadi informasi 
sehingga karakteristik data tersebut bisa dipahami dan bermanfaat untuk solusi 
permasalahan, tertutama masalah yang berkaitan dengan penelitian. Definisi lain dari 
analisis data yaitu kegiatan yang dilakukan untuk mengubah data hasil dari penelitian 
menjadi informasi yang nantinya bisa dipergunakan dalam mengambil kesimpulan. 
Tujuan dari analisis data ialah untuk mendeskripsikan data sehingga dapat dipahami. 
Adapun metode analisis data dalam penelitian ini terdiri dari analisis statistik 
deskriptif, uji asumsi klasik dan analisis regresi. 
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang memberikan gambaran atau deskripsi 
suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, 
minimum, sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 
2016: 19). Adapun yang termasuk dalam statistik deskriptif adalah penyajian data 
melalui tabel, grafik, perhitungan modus, median, mean, perhitungan penyebaran data 
melalui perhitungan rata-rata. Statistik deskriptif dapat dilakukan dengan mencari 
kuatnya hubungan antara variabel melalui prediksi dengan analisis regresi dan 
membuat perbandingan rata-rata data sampel atau populasi. Data yang diteliti akan 
dikelompokkan yaitu manajemen laba, corporate governance, siklus operasi, 




2. Uji Asumsi Klasik 
Suatu model regresi berganda yang digunakan untuk menguji hipotesa harus 
memenuhi asumsi klasik. Sebagai prasyarat dilakukan regresi berganda dilakukan uji 
asumsi klasik untuk memastikan bahwa data penelitian valid, tidak bias, konsisten, 
dan penaksiran koefisien regresinya efisien. Uji asumsi klasik tersebut terdiri dari uji 
normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas 
(Sulaksono, 2005: 53). 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas data bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016: 154). 
Model regresi yang baik adalah data yang berdistribusi normal atau mendekati 
normal. Uji normalitas dibedakan menjadi 2 (dua) yaitu uji normalitas menggunakan 
analisis grafik serta analisis statistik.    
1) Analisis Grafik  
Uji normalitas residual melalui analisis grafik yaitu dengan melihat grafik 
normal probability plot. Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan melihat 
penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat 
histogram dari residualnya. Dasar pengambilan keputusan menurut Ghozali (2016: 
156) adalah sebagai berikut :  
a) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal 
atau garis histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi 
memenuhi asumsi normalitas.  
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b) Jika data menyebar jauh dari diagonal dan / atau tidak mengikuti arah garis 
diagonal atau garis histogramnya tidak menunjukkan pola distribusi normal, maka 
regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.   
2) Analisis Statistik  
Uji normalitas secara statistik dapat menggunakan alat analisis One Sample 
Kolmogorov-Smirnov test. Pedoman yang akan digunakan dalam pengambilan 
kesimpulan adalah sebagai berikut:   
a) Jika nilai signifikan lebih kecil dari 5% (p < 0,05); maka data terdistribusi tidak 
normal . 
b) Jika nilai signifikan lebih besar dari 5% (p > 0,05); maka data terdistribusi 
normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah di dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya 
tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas (Ghozali, 2016: 103). Untuk mendeteksi 
ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam model regresi dapat dilihat dari nilai 
tolerance (tolerance value) dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran 
ini menunjukkan setiap variabel bebas manakah yang dijelaskan oleh variabel bebas 
lainnya. Nilai cut-off yang umum digunakan adalah nilai tolerance 0,10 atau sama 
dengan VIF diatas 10. Apabila nilai tolerance lebih dari 0,10 atau nilai VIF kurang 
dari 10 maka dapat dikatakan bahwa tidak terjadi multikolinieritas antar variabel 
dalam model regresi. 
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c. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2016: 107). Model regresi yang 
baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Gejala autokorelasi terjadi karena 
adanya korelasi antara anggota serangkaian observasi yang diurutkan menurut urutan 
waktu (time series). Model regresi yang mengalami gejala autokorelasi memiliki 
standard error yang sangat besar, sehingga kemungkinan besar model regresi menjadi 
tidak signifikan (Ghozali, 2016: 107). Salah satu cara yang digunakan untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah dengan menggunakan Run Test. 
Run test sebagai bagian dari statistik non-parametrik digunakan untuk menguji 
apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidak terdapat 
hubungan korelasi maka dikatakan bahwa residual adalah acak atau random. Run test 
digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi secara random atau tidak 
(sistematis) (Ghozali, 2016: 116). Pengambilan keputusan pada uji Run Test adalah 
sebagai berikut: 
1) Jika hasil Run Test (nilai Asymp. Sig. (2-tailed)) menunjukkan nilai signifikan 
lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa residual tidak random 
atau terjadi autokorelasi antar nilai residual.  
2) Jika hasil Run Test (nilai Asymp. Sig. (2-tailed)) menunjukkan nilai signifikan 
lebih besar dari 0,05 dapat disimpulkan bahwa residual random atau tidak 
terjadi autokorelasi antar nilai residual. 
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d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka 
dapat disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedasitas. Model 
regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedasitas 
(Ghozali, 2016: 134). Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji 
glejser. Uji glejser dilakukan dengan meregresi nilai absolut residual terhadap 
variabel independen. Dalam pengambilan keputusan dapat dilihat dari koefisien 
parameter, jika nilai probabilitas signifikansinya di atas 0,05 maka dapat disimpulkan 
tidak terjadi heteroskedastisitas. Namun sebaliknya, jika nilai probabilitas 
signifikansinya di bawah 0,05 maka dapat dikatakan telah terjadi heteroskedastisitas.. 
3. Uji Hipotesis 
a. Uji Linear Regresi Berganda 
Analisis regresi linier berganda (multiple regression) dilakukan untuk menguji 
pengaruh dua atau lebih variabel independen (explanatory) terhadap satu variabel 
dependen. Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah: 
EM = α + β1 CYC + β2 VLS + β3 IOS + e 
Keterangan: 
EM = Manajemen laba 
α   = Konstanta 
β   = Koefisien regresi 
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CYC  = Siklus operasi 
VLS  = Volatilitas penjualan 
IOS = Investment opportunity set 
e = Error terms 
b. Uji Interaksi (Moderated Regression Analysis) 
Uji Interaksi (Moderated Regression Analysis) yaitu aplikasi dari regresi 
linear berganda dimana dalam persamaannya mengandung unsur interaksi (perkalian 
dua/lebih variabel independen). MRA dipilih karena dapat menjelaskan pengaruh 
variabel moderasi dalam memperkuat atau memperlemah hubungan variabel bebas 
dan variabel terikat. Adapun rumus persamaan regresi sebagai berikut: 
EM = α + β1 CG + β2 CYC + β3 VLS + β4 IOS + β5 CYC*CG  + β6 
VLS*CG + β7 IOS*CG + e 
Keterangan: 
EM = Manajemen laba 
α  = Konstanta 
β  = Koefisien regresi 
CYC  = Siklus operasi 
VLS  = Volatilitas penjualan 
IOS = Investment opportunity set 
CG =  Corporate Governance 
e = Error terms 
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Untuk membuktikan apakah variabel moderasi yang digunakan merupakan 
variabel yang memoderasi variabel X terhadap Y maka perlu diketahui kriteria 
sebagai berikut (Ghozali, 2016: 214). 
Tabel 3.1 
Kriteria Penentuan  
Variabel Moderating 
No Tipe Moderasi Koefisien 
1. Pure Moderator    Tidak Signifikan 
   Signifikan 
2. Quasi Moderator    Signifikan 
   Signifikan 
3. Moderator Homologiser    Tidak Signifikan 
   Tidak Signifikan 
4. Prediktor    Signifikan 
   Tidak Signifikan 
Keterangan: 
     :  variabel corporate governance 
     :  variabel interaksi antara masing-masing variabel bebas (siklus operasi, 
volatilitas penjualan dan investment opportunity set) dengan variabel corporate 
governance. 
Berdasarkan kriteria diatas, Ghozali (2016: 214) memaparkan bahwa pure 
moderator merupakan variabel moderator (Z) yang tidak berhubungan dengan 
variabel Y dan X namun berinteraksi dengan variabel X, sehingga variabel Z bukan 




merupakan variabel prediktor (independen) tetapi langsung berinteraksi dengan 
variabel prediktor lainnya sehingga disebut sebagai moderator asli. Quasi moderator 
merupakan variabel moderator (Z) yang berfungsi sebagai variabel prediktor 
(independen) dan sekaligus juga berinteraksi dengan variabel prediktor lainnya (X). 
Moderator holmogizer merupakan variabel moderator (Z) yang tidak dapat 
berinteraksi dengan variabel prediktor lainnya (X) dan tidak berhubungan secara 
signifikan baik dengan prediktor (X) maupun variabel dependen Y. Sedangkan 
prediktor merupakan variabel moderator (Z) yang berhubungan dengan variabel 
dependen (Y) tetapi tidak dapat berinteraksi dengan variabel prediktor lainnya (X) 
sehingga Z bukanlah moderator melainkan sebagai variabel intervening, exogen, 
anteseden atau prediktor (independen). 
Analisis terhadap hasil regresi uji regresi berganda maupun hasil uji regresi uji 
interaksi diatas dilakukan melalui langkah-langkah sebagai berikut. 
1) Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) untuk menentukan kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 
adalah antara 0 (nol) dan 1 (satu). Nilai (R
2
) yang kecil berarti kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang 
mendekati 1 (satu) berarti variabel independen memberikan hampir semua informasi 





2) Uji Signifikan Stimultan (Uji F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen 
atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-
sama terhadap variabel dependen/terikat. Ketentuan yang digunakan dalam uji F 
adalah sebagai berikut:   
a) Jika F hitung lebih besar dari F tabel atau probabilitas lebih kecil dari tingkat 
signifikansi (Sig. < 0,05), maka model penelitian dapat digunakan atau model 
tersebut sudah tepat.   
b) Jika F hitung lebih kecil dari F tabel atau probabilitas lebih besar dari tingkat 
signifikansi  (Sig.  >  0,05),  maka  model  penelitian  tidak  dapat digunakan  atau 
model tersebut tidak tepat.   
c) Membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan nilai F menurut tabel. Jika nilai 
F hitung lebih besar dari nilai F tabel, maka model penelitian sudah tepat. 
3) Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t pada dasarnya bertujuan untuk menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel independen secara individual dalam menerangkan variabel 
dependen. Uji t dapat dilakukan dengan melihat nilai probabilitas signifikansi t 
masing-masing variabel yang terdapat pada output hasil regresi menggunakan SPSS 
21. Jika nilai probabilitas signifikansi t lebih kecil dari 0,05 maka dapat dikatakan 




HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek penelitian dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2013-2015. 
Jumlah populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 148 perusahaan. Perusahaan 
manufaktur (industri pengolahan) di Bursa Efek Indonesia (BEI) diklasifikasikan 
kedalam 3 sektor industri yang meliputi sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka 
industri dan sektor industri barang konsumsi. Berdasarkan 3 sektor industri tersebut, 
dibagi lagi menjadi 19 kelompok berdasarkan jenis industri dari masing-masing 
sektor industri. Sektor industri dasar dan kimia terdiri dari sub sektor semen, keramik, 
porselen dan kaca, logam dan sejenisnya, kimia, plastik dan kemasan, pakan ternak, 
pulp dan kertas. Sektor aneka industri terdiri dari sub sektor mesin dan alat berat, 
otomotif dan kompenen, tekstil dan garment, alas kaki, kabel, elektronika. Sektor 
industri barang konsumsi terdiri dari sub sektor makanan dan minuman, rokok, 
farmasi, peralatan rumah tangga, kosmetik dan barang keperluan rumah tangga. 
Adapun metode pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Purposive sampling adalah metode 
pengambilan sampel dengan menentukan kriteria khusus dalam memilih sampel. 
Adapun proses seleksi sampel dilakukan berdasarkan kriteria yang telah ditentukan 







No Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan 
memublikasikan laporan keuangan auditan periode 
2013-2015.  
148 
2 Perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar secara 
konsisten di BEI periode 2013--2015. 
(22) 
3 Perusahaan dengan mata uang fungsional dinyatakan 
dalam mata uang asing.  
(26) 
4 Perusahaan yang mengalami kerugian dalam laporan 
keuangan komersial. 
(38) 
 Jumlah Perusahaan Sampel 62 
 Jumlah Data Penelitian (62X3) 186 
Sumber: Data sekunder yang diolah tahun 2017 
Berdasarkan tabel 4.1 diatas, perusahaan yang listing selama periode tahun 
2013-2015 yaitu sebanyak 148 perusahaan. Perusahaan manufaktur yang tidak 
terdaftar secara konsisten di BEI periode 2013-2015 adalah sebanyak 22 perusahaan. 
Perusahaan dengan mata uang fungsional dinyatakan dalam mata uang asing 
sebanyak 26 perusahaan. Dan  perusahaan yang mengalami kerugian dalam laporan 
keuangan komersial sebanyak 38 perusahaan. Sehingga, perusahaan yang menjadi 
perusahaan sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 62 perusahaan. Dengan 





observasi dalam penelitian adalah 186 observasi. Adapun daftar perusahaan yang 
menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Sampel Penelitian  
No Kode Nama Perusahaan Jenis Usaha 
1 ADES Akasha Wira International Tbk. 
Kosmetik & Barang 
keperluan rumah tangga 
2 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. Makanan & Minuman 
3 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk. Plastik & Kemasan 
4 ALDO Alkindo Naratama Tbk. Pulp & Kertas 
5 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk. Keramik, porselen & kaca 
6 APLI Asia Plast Industries Tbk. Plastik & Kemasan 
7 ARNA Arwana Citramulia Tbk. Keramik, porselen & kaca 
8 ASII Astra International Tbk. Otomotif & Komponen 
9 AUTO Astra Otoparts Tbk. Otomotif & Komponen 
10 BTON Beton Jaya Manunggal Tbk. Logam & sejenisnya 
11 BUDI Budi Starch and Sweetener Tbk.  Kimia 
12 CEKA Cahaya Kalbar Tbk. Makanan & Minuman 
13 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Pakan ternak 
14 DLTA Delta Djakarta Tbk. Makanan & Minumam 
15 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk. Kimia 
16 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. Farmasi 
17 EKAD Ekadharma International Tbk. Kimia 
18 GGRM Gudang Garam Tbk. Rokok 






Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk. 
Makanan & Minuman 
21 IGAR Champion Pacific Indonesia Tbk. Plastik & Kemasan 
22 INAI Indal Aluminium Industry Tbk. Logam & sejenisnya 
23 INCI Intanwijaya International Tbk. Kimia 
24 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk Makanan & Minuman 
25 INDS Indospring Tbk. Otomotif 
26 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Semen 
27 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. Pakan Ternak 
28 KAEF Kimia Farma Tbk. Farmasi 
29 KBLI KMI Wire & Cable Tbk. Kabel 
30 KBLM Kabelindo Murni Tbk. Kabel 
31 KDSI Kedaung Setia Industrial Tbk. Pulp & Kertas 
32 KLBF Kalbe Farma Tbk. Farmasi 
33 LION Lion Metal Works Tbk. Logam & sejenisnya 
34 LMSH Lionmesh Prima Tbk. Logam & sejenisnya 
35 MERK Merck Tbk. Farmasi 
36 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. Makanan & Minuman 
37 MYOR Mayora Indah Tbk. Makanan & Minuman 
38 NIPS Nippres Tbk. Otomotif & Komponen 
39 PICO Pelangi Indah Canindo Tbk. Logam & sejenisnya 
40 PRAS Prima alloy steel Universal Tbk. Otomotif & Komponen 
41 PYFA Pyridam Farma Tbk. Farmasi 





43 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk. Makanan & Minuman 
44 SCCO 




Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Muncul Tbk. 
Farmasi  
46 SKLT Sekar Laut Tbk. Makanan & Minuman 
47 SMBR Semen Baturaja Persero Tbk. Semen  
48 SMCB Holcim Indonesia Tbk. Semen  
49 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. Semen 
50 SMSM Selamat Sempurna Tbk. Otomotif & Komponen 
51 SQBB 
Taisho Pharmaceutical Indonesia 
Tbk. 
Farmasi  
52 SRSN Indo Acidatama Tbk. Kimia 
53 STTP Siantar Top Tbk. Makanan & Minuman 
54 TCID Mandom Indonesia Tbk. Kosmetik 
55 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk. Keramik, porselen & kaca 
56 TRIS Trisula International Tbk. Tekstil & Garment 
57 TRST Trias Sentosa Tbk. Plastik & Kemasan 
58 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. Farmasi 
59 ULTJ 
Ultrajaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk. 
Makanan & minuman 
60 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk. Tekstil & Garment 
61 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
Kosmetik & Barang 





62 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. Rokok  
Sumber: Data sekunder yang diolah tahun 2017  
B. Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang memberikan gambaran atau deskripsi 
suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, 
minimum, sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 
2016: 19). Adapun yang termasuk dalam statistik deskriptif adalah penyajian data 
melalui tabel, grafik, perhitungan modus, median, mean, perhitungan penyebaran data 
melalui perhitungan rata-rata. Statistik deskriptif dilakukan dengan tujuan untuk 
memberikan gambaran atau deskripsi data yang digunakan dalam penelitian. Statistik 
deskriptif akan memberikan gambaran umum dari setiap variabel penelitian. Alat 
analisis yang digunakan adalah nilai rata-rata (mean), distribusi frekuensi, nilai 
minimum dan maksimum serta standar deviasi. Dalam penelitian ini variabel yang 
digunakan adalah manajemen laba (EM), corporate governance (CG), siklus operasi 
(CYC), volatilitas penjualan (VLS), dan investment opportunity set (IOS). Adapun 
gambaran umum sampel dengan variabel manajemen laba, corporate governance, 
siklus operasi, volatilitas penjualan, dan investment opportunity set dapat dilihat pada 








 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
CG 186 .00 1.00 .4357 .13142 
CYC 186 23.00 735.00 142.8763 82.33098 
VLS 186 .00 1.45 .3277 .27472 
IOS 186 .00 18.00 3.8817 3.50089 
EM 186 -.1068484 .0334646 .000310271 .0120244906 
Valid N (listwise) 186     
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21. 
Berdasarkan tabel di atas, dapat disimpulkan bahwa: 
a. Variabel siklus operasi (CYC) menunjukkan nilai minimum sebesar 23,00 dan 
nilai maksimum sebesar 735,00. Variabel siklus operasi memiliki nilai rata rata 
sebesar 142,8763 dengan standar deviasi sebesar 82,33098. Standar deviasi 
merupakan rata-rata jarak penyimpangan titik-titik data diukur dari nilai rata-rata 
data tersebut. Standar deviasi dapat menggambarkan seberapa jauh bervariasinya 
data. Jika nilai standar deviasi jauh lebih besar dibandingkan niali rata-rata, maka 
nilai rata-rata merupakan representasi yang buruk dari keseluruhan data. 
Sedangkan jika nilai standar deviasi lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata, maka 
nilai rata-rata dapat digunakan sebagai representasi dari keseluruhan data. 
Berdasarkan tabel diatas, penelitian ini menunjukkan nilai standar deviasi yang 
lebih kecil dari nilai meannya. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata 
dapat digunakan sebagai representasi dari keseluruhan data.  
b. Variabel volatilitas penjualan (VLS) menunjukkan nilai minimum sebesar 0,00 





rata-rata sebesar 0,3277 dengan standar deviasi sebesar 0,27472. Standar deviasi 
dapat menggambarkan seberapa jauh bervariasinya data. Jika nilai standar deviasi 
jauh lebih besar dibandingkan nilai rata-rata, maka nilai rata-rata merupakan 
representasi yang buruk dari keseluruhan data. Sedangkan jika nilai standar 
deviasi lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata, maka nilai rata-rata dapat 
digunakan sebagai representasi dari keseluruhan data. Berdasarkan tabel diatas, 
penelitian ini menunjukkan nilai standar deviasi yang lebih kecil dari nilai 
meannya. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata dapat digunakan 
sebagai representasi dari keseluruhan data. 
c. Variabel investment opportunity set (IOS) menunjukkan nilai minimum sebesar 
0,00 dan nilai maksimum sebesar 18,00. Variabel investment opportunity set 
memiliki nilai rata-rata sebesar 3,8817 dengan standar deviasi sebesar 3,50089. 
Standar deviasi dapat menggambarkan seberapa jauh bervariasinya data. Jika nilai 
standar deviasi jauh lebih besar dibandingkan niali rata-rata, maka nilai rata-rata 
merupakan representasi yang buruk dari keseluruhan data. Sedangkan jika nilai 
standar deviasi lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata, maka nilai rata-rata dapat 
digunakan sebagai representasi dari keseluruhan data. Berdasarkan tabel diatas, 
penelitian ini menunjukkan nilai standar deviasi yang lebih kecil dari nilai 
meannya. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata dapat digunakan 
sebagai representasi dari keseluruhan data. 
d. Variabel manajemen laba (EM) yang dilakukan dengan menggunakan model 





nilai maksimum sebesar 0,0334646. Hal ini menunjukkan bahwa perilaku 
manajemen laba dari perusahaan sampel relatif rendah. Nilai discretionary 
accrual yang mendekati atau dibawah 0 menunjukkan tidak dilakukannya 
manajemen laba oleh perusahaan, sedangkan semakin besar nilai discretionary 
accrual menunjukkan tindakan manajemen laba yang besar yang dilakukan 
perusahaan dalam melaporkan laba baik menaikkan laba maupun menurunkan 
laba.  Variabel manajemen laba memiliki nilai rata-rata sebesar 0,00031027 
dengan standar deviasi sebesar 0,0120244906. Standar deviasi dapat 
menggambarkan seberapa jauh bervariasinya data. Jika nilai standar deviasi jauh 
lebih besar dibandingkan niali rata-rata, maka nilai rata-rata merupakan 
representasi yang buruk dari keseluruhan data. Sedangkan jika nilai standar 
deviasi lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata, maka nilai rata-rata dapat 
digunakan sebagai representasi dari keseluruhan data. Berdasarkan tabel diatas, 
penelitian ini menunjukkan nilai standar deviasi yang lebih besar dari nilai 
meannya. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata tidak dapat 
digunakan sebagai representasi dari keseluruhan data.  
e. Variabel corporate governance (CG) yang dalam hal ini diproksikan dengan 
komisaris independen menunjukkan nilai minimum sebesar 0,00 dan nilai 
maksimum sebesar 1.00. variabel corporate governance memiliki nilai rata-rata 
sebesar 0,4357 dengan standar deviasi sebesar 0,131420. Standar deviasi dapat 
menggambarkan seberapa jauh bervariasinya data. Jika nilai standar deviasi jauh 





representasi yang buruk dari keseluruhan data. Sedangkan jika nilai standar 
deviasi lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata, maka nilai rata-rata dapat 
digunakan sebagai representasi dari keseluruhan data. Berdasarkan tabel diatas, 
penelitian ini menunjukkan nilai standar deviasi yang lebih kecil dari nilai 
meannya. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata dapat digunakan 
sebagai representasi dari keseluruhan data. Berdasarkan data tersebut dapat dilihat 
rata-rata dari nilai corporate governance adalah 0,4357 atau 43,57% yang berarti 
bahwa rata-rata perusahaan memiliki komisaris independen sebesar 43,57% dari 
seluruh jumlah anggota  dewan komisaris yang ada. Hal ini menunjukkan bahwa 
rata-rata perusahaan sampel telah memenuhi peraturan BAPEPAM yang 
mewajibkan persentase keberadaan dewan komisaris independen adalah 30% 
dalam dewan. Jumlah komisaris independen yang besar dalam perusahaan dapat 
menjadi kontrol terhadap kebijakan perusahaan. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Suatu model regresi berganda yang digunakan untuk menguji hipotesa harus 
memenuhi asumsi klasik. Sebagai prasyarat dilakukan regresi berganda dilakukan uji 
asumsi klasik untuk memastikan bahwa data penelitian valid, tidak bias, konsisten, 
dan penaksiran koefisien regresinya efisien. Uji asumsi klasik tersebut terdiri dari uji 
normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas 







a. Uji Normalitas 
Uji normalitas data bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016: 154). 
Model regresi yang baik adalah data yang berdistribusi normal atau mendekati 
normal. Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan melalui analisis grafik dan 
analisis statistik. Analisis grafik dilakukan dengan menggunakan grafik normal 
probability plot. Sedangkan analisis statistik dilakukan dengan menggunakan alat 
statistik yang sering digunakan untuk menguji normalitas residual yaitu uji statistik 
non-parametik Kolmogorov-Smirnov. 
Normal probability plot adalah pengujian yang dilakukan dengan melihat titik 
penyebaran data disekitar garis diagonal. Jika titik penyebaran data berada disekitar 
garis diagonal dan mengikuti garis diagonal, maka hal ini mengindikasikan bahwa 
data terdistribusi secara normal. Berdasarkan pengolahan 186 sampel data, hasil 







Normal P-Plot of Regression Standardized Residual 
 
Berdasarkan hasil uji normal probability tersebut dapat diketahui bahwa titik 
penyebaran data menyebar disekitar garis diagonal yang dianggap telah memenuhi 
persyaratan data terdistribusi secara normal. Selain uji normal probability plot, untuk 
mendeteksi apakah data berdistribusi normal atau tidak, penelitian ini juga 
menggunakan uji statistik non-parametik Kolmogorov-Smirnov. Dalam mengambil 
keputusan dilihat dari hasil uji K-S, jika nilai probabilitas signifikansinya lebih besar 
dari 0,05 maka data terdistribusi secara normal. Sebaliknya, jika nilai probabilitas 
signifikansinya lebih kecil dari 0,05 maka data tersebut tidak terdistribusi secara 







Uji Normalitas Data 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 





 Mean .0000000 
Std. Deviation .60578770 
Most Extreme Differences Absolute .096 
Positive .096 
Negative -.056 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.303 
Asymp. Sig. (2-tailed) .067 
a. Test distribution is Normal. 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21. 
Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 
0,067 dimana nilai probabilitas signifikansinya lebih besar dari 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa data terdistribusi secara normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah di dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya 
tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas (Ghozali, 2016: 103). Untuk mendeteksi 
ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam model regresi dapat dilihat dari nilai 
tolerance (tolerance value) dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran 
ini menunjukkan setiap variabel bebas manakah yang dijelaskan oleh variabel bebas 
lainnya. Nilai cut-off yang umum digunakan adalah nilai tolerance 0,10 atau sama 





dari 10 maka dapat dikatakan bahwa tidak terjadi multikolinieritas antar variabel 















Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) -.006 .004  -1.361 .175   
CYC 2.239E-005 .000 .153 2.041 .043 .747 1.339 
VLS .012 .003 .281 3.576 .000 .685 1.460 
IOS .001 .000 .150 2.089 .038 .812 1.231 
CG -.008 .007 -.082 -1.102 .272 .755 1.325 
a. Dependent Variable: EM 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21. 
Berdasarkan tabel di atas, hasil perhitungan nilai tolerance tidak menunjukkan 
bahwa ada variabel bebas yang memiliki nilai tolerance kurang dari 0,1 dan tidak ada 
satupun variabel independen yang memiliki VIF lebih dari 10. Pada variabel siklus 
operasi (CYC) diketahui bahwa nilai tolerance adalah 0,747 > 0,1 sedangkan nilai 
VIF adalah 1,339 < 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
multikolinearitas. Pada variabel volatilitas penjualan (VLS) diketahui bahwa nilai 
tolerance adalah 0,685 > 0,1 sedangkan nilai VIF adalah 1,460 < 10, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas. Pada variabel investment 
opportunity set (IOS) diketahui bahwa nilai tolerance adalah 0,812 > 0,1 sedangkan 





multikolinearitas. Pada variabel corporate governance (CG) diketahui bahwa nilai 
tolerance adalah 0,755 > 0,1 sedangkan nilai VIF adalah 1,325 < 10, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas. Berdasarkan hasil uji 
multikolinearitas secara keseluruhan antara variabel bebas dan variabel terikat tidak 
terjadi multikolinearitas. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2016: 107). Model regresi yang 
baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Salah satu cara yang digunakan 
untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah dengan menggunakan Run 
Test. Run test sebagai bagian dari statistik non-parametrik yang digunakan untuk 
menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidak 
terdapat hubungan korelasi maka dikatakan bahwa residual adalah acak atau random. 
Run test digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi secara random atau 














Cases < Test Value 93 
Cases >= Test Value 93 
Total Cases 186 
Number of Runs 83 
Z -1.617 
Asymp. Sig. (2-tailed) .106 
a. Median 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21. 
Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 
sebesar 0,106. Nilai tersebut lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
tidak terdapat gejala atau masalah autokorelasi dalam model penelitian ini dan layak 
untuk diuji regresi.  
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka 
dapat disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedasitas. Model 
regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedasitas 





glejser. Uji glejser dilakukan dengan meregresi nilai absolut residual terhadap 
variabel independen. Dalam pengambilan keputusan dapat dilihat dari koefisien 
parameter, jika nilai probabilitas signifikansinya di atas 0,05 maka dapat disimpulkan 
tidak terjadi heteroskedastisitas. Namun sebaliknya, jika nilai probabilitas 
signifikansinya di bawah 0,05 maka dapat dikatakan telah terjadi heteroskedastisitas. 
Berikut hasil pengujian heteroskedastisitas. 
Tabel 4.7 
Uji Heterokedastisitas 








B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .004 .003  1.029 .305 
CYC -9.085E-006 .000 -.085 -1.001 .318 
VLS .005 .003 .157 1.772 .078 
IOS -5.176E-005 .000 -.021 -.253 .801 
CG .005 .006 .071 .837 .404 
a. Dependent Variable: ABS_RES 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21. 
Berdasarkan tabel 4.6 di atas, dapat terlihat bahwa tidak ada variabel yang 
memiliki nilai probabilitas signifikansi di bawah 0,05. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa model regresi dinyatakan bebas dari gejala heteroskedastisitas. 
3. Uji Hipotesis 
Teknik analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis    ,     dan     
menggunakan analisis regresi berganda dengan meregresikan variabel independen 





dependen (tindakan manajemen laba), sedangkan untuk menguji hipotesis    ,     
dan     menggunakan analisis moderasi dengan uji interaksi. Uji hipotesis ini 
dibantu dengan menggunakan program SPSS 21. 
a. Hasil Uji Regresi berganda Hipotesis Peneitian    ,    dan    
Pengujian hipotesis    ,     dan     dilakukan dengan analisis regresi 
berganda pengaruh siklus operasi, volatilitas penjualan dan investment opportunity set 
terhadap tindakan manajemen laba. Hasil pengujian tersebut ditampilkan sebagai 
berikut. 
1) Uji Koefisien Determinasi (  ) 
Tabel 4.8 








 .232 .219 .0106233855 
a. Predictors: (Constant), IOS, CYC, VLS 
b. Dependent Variable: EM 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan tabel di atas nilai R adalah 0,482 atau 48,2% menurut pedoman 
interpretasi koefisien korelasi, angka ini termasuk ke dalam kategori korelasi 
berpengaruh sedang karena berada pada interval 0,40 – 0,599. Hal ini menunjukkan 
bahwa siklus operasi, volatilitas penjualan, dan investment opportunity set 
berpengaruh sedang terhadap terhadap tindakan manajemen laba. 
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi di atas, nilai    (Adjusted R 





variabel bebas (independent) dalam menerangkan variabel terikat (dependent). Dari 
tabel di atas diketahui bahwa nilai    (Adjusted R Square) sebesar 0,219. Hal ini 
berarti bahwa 21,9%  variasi manajemen laba dapat dijelaskan oleh siklus operasi, 
volatilitas penjualan, dan investment opportunity set. Sedangkan sisanya dapat 
dijelaskan oleh faktor-faktor lain selain variabel independen tersebut. 
2) Uji F – Uji Simultan 
Tabel 4.9 










Regression .006 3 .002 18.339 .000
b
 
Residual .021 182 .000   
Total .027 185    
a. Dependent Variable: EM 
b. Predictors: (Constant), IOS, CYC, VLS 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa F hitung adalah 18,339 Untuk 
mengetahui nilai F tabel maka dihitung nilai df (N1)= k-1 dan df (N2) = n-k, dimana 
k adalah jumlah variabel dan n adalah jumlah sampel. Nilai df (N1)= 4-1 adalah 3 dan 
nilai df (N2)= 186-5 adalah 181, sehingga nilai F tabel yang diperoleh dengan 
signifikan 0,05% adalah 2,65. Berdasarkan perhitungan tersebut, dapat diketahui 
bahwa nilai F hitung > F tabel atau 18,339 > 2,65 sehingga variabel independen 
memiliki pengaruh signifikan secara stimultan (bersama-sama) terhadap variabel 





variabel siklus operasi, volatilitas penjualan dan investment opportunity set 
berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel manajemen laba. 
3) Uji t (Uji Parsial) 
Tabel 4.10 









B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.010 .002  -5.713 .000 
CYC 2.686E-005 .000 .184 2.633 .009 
VLS .013 .003 .300 3.915 .000 
IOS .001 .000 .147 2.046 .042 
a. Dependent Variable: EM 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan tabel 4.10 di atas, dapat dianalisis model estimasi sebagai 
berikut: 
 
Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa nilai signifikansi variabel siklus 
operasi (CYC), volatilitas penjualan (VLS) dan investment opportunity set (IOS) 
lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat dapat diketahui bahwa ketiga variabel 
independen tersebut berpengaruh terhadap variabel dependen. Untuk mengetahui 
nilai T tabel maka dihitung nilai df = n-k, dimana k adalah jumlah variabel dan n 
adalah jumlah sampel. Nilai df= 186-4 adalah 182, sehingga nilai T tabel yang 
diperoleh dengan signifikan 0,05% adalah 1,65327. Berdasarakan tabel diatas, dapat 
dilihat nilai konstanta sebesar -0,010. Hal ini mengindikasikan bahwa jika variabel 





independen (siklius operasi, volatilitas penjualan dan investment opportunity set) 
adalah nol maka manajemen laba akan menurun sebesar 0,010. Nilai konstanta 
negatif dapat diartikan bahwa rata-rata kontribusi variabel lain diluar model 
memberikan dampak negatif terhadap tindakan manajemen laba. Jadi, pada umumnya 
nilai konstanta yang negatif bukan menjadi alasan untuk menyimpulkna bahwa 
persamaannya salah. 
Variabel siklus operasi (CYC) memiliki T hitung sebesar 2,633 > T tabel 
1,65327 sehingga variabel siklus operasi berpengaruh signifikan secara parsial 
terhadap variabel manajemen laba. Hal ini dibuktikan dari hasil signifikansi 0,009 < 
0,05. Nilai beta yang positif dapat diartikan bahwa setiap terjadi kenaikan siklus 
operasi sebesar 1% maka nilai manajemen laba akan naik sebesar 0,000002686. 
Variabel volatilitas penjualan (VLS) memiliki T hitung sebesar 3,915 > T 
tabel 1,65327 sehingga variabel volatilitas penjualan berpengaruh signifikan secara 
parsial terhadap variabel manajemen laba. Hal ini dibuktikan dari hasil signifikan 
0,000 < 0,05. Nilai beta yang positif dapat diartikan bahwa setiap terjadi kenaikan 
volatilitas penjualan sebesar 1% maka nilai manajemen laba akan naik sebesar 0,013. 
Variabel investment opportunity set (IOS) memiliki T hitung sebesar 2,046> T 
tabel 1,65327 sehingga variabel investment opportunity set berpengaruh signifikan 
secara parsial terhadap variabel manajemen laba. Hal ini dibuktikan dari hasil 
signifikan 0,042 < 0,05. Nilai beta yang positif dapat diartikan bahwa setiap terjadi 
kenaikan investement opportunity set sebesar 1% maka nilai manajemen laba akan 






b. Hasil Uji Interaksi Variabel Moderating terhadap Hipotesis Penelitian    , 
    dan     
Variabel moderasi adalah variabel yang mempengaruhi (memperkuat dan 
memperlemah) hubungan langsung antara variabel bebas dan variabel terikat. 
Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah corporate governance yang terkhusus 
pada komposisi dewan komisaris independen. Untuk membuktikan apakah variabel 
moderasi yang kita gunakan memang memoderasi variabel X terhadap Y maka perlu 
diketahui kriteria sebagai berikut (Ghozali, 2016: 214). 
Tabel 4.11 
Kriteria Penentuan  
Variabel Moderating 
No Tipe Moderasi Koefisien 
1. Pure Moderasi    Tidak Signifikan 
   Signifikan 
2. Quasi Moderasi    Signifikan 
   Signifikan 
3. Homologiser Moderasi (Bukan Moderasi)    Tidak Signifikan 
   Tidak Signifikan 
4. Prediktor    Signifikan 
   Tidak Signifikan 
Keterangan: 





   : variabel interaksi antara masing-masing variabel bebas (siklus operasi, volatilitas 
penjualan dan investment opportunity set) dengan variabel corporate governance. 
Untuk menguji variabel moderasi maka dilakukan uji interaksi. Uji Interaksi 
(Moderated Regression Analysis) yaitu aplikasi dari regresi linear berganda dimana 
dalam persamaannya mengandung unsur interaksi (perkalian dua/lebih variabel 
independen). Analisis terhadap hasil regresi uji regresi berganda maupun hasil regresi 
uji interaksi diatas dilakukan melalui langkah-langkah sebagai berikut. 
1) Uji Koefisien Determinasi (  ) 
Tabel 4.12 








 .317 .290 .0101291006 
a. Predictors: (Constant), CGIOS, CYC, CGVLS, VLS, CG, CGCYC, IOS 
b. Dependent Variable: EM 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan tabel di atas nilai R adalah 0,563 atau 56,3% menurut pedoman 
interpretasi koefisien korelasi, angka ini termasuk ke dalam kategori korelasi 
berpengaruh sedang karena berada pada interval 0,40 – 0,599. Hal ini menunjukkan 
bahwa siklus operasi, volatilitas penjualan, investment opportunity set, CGCYC, 
CGVLS dan CGIOS berpengaruh sedang terhadap terhadap tindakan manajemen 
laba. 
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi di atas, nilai    (Adjusted R 





variabel bebas (independent) dalam menerangkan variabel terikat (dependent) dengan 
menggunakan variabel moderating. Dari tabel di atas diketahui bahwa nilai    
(Adjusted R Square) sebesar 0,290. Hal ini berarti bahwa 29%  variasi manajemen 
laba dapat dijelaskan oleh siklus operasi, volatilitas penjualan, dan investment 
opportunity set, CGCYC, CGVLS, dan CGIOS. Sedangkan sisanya dapat dijelaskan 
oleh faktor-faktor lain selain variabel independen tersebut. 
Berdasarkan tabel 4.12 hasil uji koefisien determinasi diperoleh dari nilai 
Adjusted R square sebesar 0,290. Dapat diketahui bahwa pada tabel 4.8 nilai Adjusted 
R square adalah sebesar 0,219 sedangkan setelah adanya variabel ukuran perusahaan 
yang memoderasi maka nilai Adjusted R square meningkat 0,071 menjadi 0,290. 
Hasil ini menunjukkan bahwa setelah adanya variabel moderasi, kemampuan variabel  
siklus operasi, volatilitas penjualan dan investment opportunity set dalam 
mempengaruhi  manajemen laba meningkat dari 0,219 menjadi 0,290. Oleh karena itu 
kemampuan variabel independen variabel  siklus operasi, volatilitas penjualan dan 
investment opportunity set dalam manajemen laba setelah dimoderasi oleh corporate 






2) Uji F – Uji Simultan 
Tabel 4.13 










Regression .008 7 .001 11.816 .000
b
 
Residual .018 178 .000   
Total .027 185    
a. Dependent Variable: EM 
b. Predictors: (Constant), CGIOS, CYC, CGVLS, VLS, CG, CGCYC, IOS 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa F hitung adalah 11,816. Untuk 
mengetahui nilai F tabel maka dihitung nilai df (N1)= k-1 dan df (N2) = n-k, dimana 
k adalah jumlah variabel dan n adalah jumlah sampel. Nilai df (N1)= 8-1 adalah 7 dan 
nilai df (N2)= 186-8 adalah 178, sehingga nilai F tabel yang diperoleh dengan 
signifikan 0,05% adalah 2,06. Berdasarkan perhitungan tersebut, dapat diketahui 
bahwa nilai F hitung > F tabel atau 11,816 > 2,06 sehingga variabel independen 
memiliki pengaruh signifikan secara stimultan (bersama-sama) terhadap variabel 
independen. Hal ini dibuktikan dari hasil signifikan 0,000 < 0,05. Oleh karena itu 
variabel siklus operasi, volatilitas penjualan, investment opportunity set, CGCYC, 






3) Uji T – Uji Parsial 
Tabel 4.15 
Hasil Uji t (Uji Parsial) 








B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.007 .005  -1.451 .149 
CYC 5.127E-005 .000 .351 3.906 .000 
VLS .012 .003 .281 3.572 .000 
IOS .001 .001 .222 1.089 .278 
CG .004 .010 .044 .418 .676 
CGCYC -9.381E-005 .000 -.242 -2.943 .004 
CGVLS -.022 .009 -.169 -2.453 .015 
CGIOS -.001 .001 -.111 -.541 .589 
a. Dependent Variable: EM 
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 21 
Berdasarkan tabel 4.15 di atas, dapat dianalisis model estimasi sebagai 
berikut: 
 
Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa nilai signifikansi variabel siklus 
operasi (CYC), volatilitas penjualan (VLS) investment opportunity set (IOS) lebih 
kecil dari 0,05 sehingga dapat dapat diketahui bahwa ketiga variabel independen 
tersebut berpengaruh terhadap variabel dependen. Berdasarkan dari hasil moderasi 
dapat diketahui corporate governance dapat memoderasi hubungan siklus operasi dan 
manajemen laba dan corporate governance dapat memoderasi hubungan antara 
EM = -0,007 + 0,000005127 CYC + 0,012 VLS + 0,001 IOS + 0,004 CG – 






volatilitas penjualan dan manajemen laba. Untuk mengetahui nilai T tabel maka 
dihitung nilai df = n-k, dimana k adalah jumlah variabel dan n adalah jumlah sampel. 
Nilai df= 186-8 adalah 178, sehingga nilai T tabel yang diperoleh dengan signifikan 
0,05% adalah 1,65346. Berdasarakan tabel diatas, dapat dilihat nilai konstanta sebesar 
-0,007 Hal ini mengindikasikan bahwa jika variabel independen (siklius operasi, 
volatilitas penjualan, investment opportunity set, corporate governance  yang 
diinteraksikan dengan siklus operasi, volatilitas penjualan dan investment opportunity 
set) adalah nol maka manajemen laba akan menurun sebesar 0,007. Nilai konstanta 
negatif dapat diartikan bahwa rata-rata kontribusi variabel lain diluar model 
memberikan dampak negatif terhadap tindakan manajemen laba. Jadi, pada umumnya 
nilai konstanta yang negatif bukan menjadi alasan untuk menyimpulkna bahwa 
persamaannya salah. 
Berdasarkan perhitungan diatas, dapat diketahui bahwa nilai T hitung variabel 
siklus operasi (CYC) adalah 3,906 > T tabel sebesar 1,65346 sehingga variabel siklus 
operasi berpengaruh positif signifikan secara parsial terhadap variabel manajemen 
laba. Hal ini dibuktikan dari hasil signifikansi 0,000 < 0,05. Nilai beta yang positif 
dapat diartikan bahwa setiap terjadi kenaikan siklus operasi sebesar 1% maka nilai 
manajemen laba akan naik sebesar 0,000005127. Berdasarkan hasil perhitungan di 
atas, corporate governance sebagai pemoderasi antara siklus operasi terhadap 
manajemen laba berpengaruh negatif dengan T hitung 2,943 > 1,65346 dan tingkat 
signifikansi 0,004. Jadi, dapat disimpulkan bahwa nilai beta 0,0000005758 berarti 





0,000005127 dan corporate governance akan memperlemah pengaruh antara siklus 
operasi dan manajemen laba sebesar 0,000009381.  
Berdasarkan perhitungan di atas, dapat diketahui bahwa nilai T hitung 
variabel volatilitas penjualan (VLS) adalah 3,572 > T tabel sebesar 1,65346 sehingga 
variabel siklus operasi berpengaruh positif signifikan secara parsial terhadap variabel 
manajemen laba. Hal ini dibuktikan dari hasil signifikansi 0,000 < 0,05. Nilai beta 
yang positif dapat diartikan bahwa setiap terjadi kenaikan volatilitas penjualan 
sebesar 1% maka nilai manajemen laba akan naik sebesar 0,012. Berdasarkan hasil 
perhitungan di atas, corporate governance sebagai pemoderasi antara volatilitas 
penjualan terhadap manajemen laba berpengaruh negatif dengan T hitung 2,453 > 
1,65346 dan tingkat signifikansi 0,015. Jadi, dapat disimpulkan bahwa nilai beta 
0,012 berarti bahwa jika volatilitas penjualan naik sebesar 1% maka nilai manajemen 
laba akan naik 0,012 dan corporate governance akan memperlemah pengaruh antara 
volatilitas penjualan dan manajemen laba sebesar 0,022.  
Berdasarkan perhitungan di atas, dapat diketahui bahwa nilai T hitung 
variabel investment opportunity set (IOS) adalah 1,089 < T tabel sebesar 1,65346 
sehingga variabel investment opportunity set tidak berpengaruh signifikan secara 
parsial terhadap variabel manajemen laba. Hal ini dibuktikan dari hasil signifikansi 
0,278 > 0,05. Berdasarkan hasil perhitungan di atas, corporate governance sebagai 
pemoderasi antara investment opportunity set terhadap manajemen laba tidak 
memberikan pengaruh hal ini dikarenakan T hitung 0,541 < 1,65346 dan tingkat 





corporate governance tidak memoderasi pengaruh antara volatilitas penjualan dan 
manajemen laba. 
4. Interpretasi Hasil Uji Hipotesis 
Hasil pengujian hipotesis 1a mengenai pengaruh siklus operasi terhadap 
manajemen laba menunjukkan nilai t sebesar 2,633 dengan signifikansi sebesar 
0,009. Nilai signifikansi pengujian tersebut lebih kecil dari 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa variabel siklus operasi mempunyai pengaruh terhadap 
manajemen laba. Oleh karena itu, hipotesis 1A dalam penelitian ini yang menyatakan 
“Terdapat pengaruh yang signifikan antara siklus operasi perusahaan terhadap 
tindakan manajemen la a” diterima. Hasil dari penelitian ini konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Ujah dan Jorge (2014) yang menyatakan bahwa siklus 
operasi mempengaruhi tindakan manajemen laba.  
Hasil pengujian hipotesis 1b mengenai pengaruh corporate governance dalam 
memoderasi pengaruh antara siklus operasi perusahaan terhadap tindakan manajemen 
laba menunjukkan nilai t sebesar -2,943 dengan signifikansi sebesar 0,004. Nilai 
probabilitas signifikansi tesebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa variabel corporate governance mempunyai pengaruh dalam memoderasi 
hubungan antara siklus operasi terhadap tindakan manajemen laba. Dengan melihat 
nilai t pengaruh siklus operasi terhadap tindakan manjemen laba  tanpa adanya  
variabel corporate governance sebagai variabel moderasi yang sebesar 3,906 dan 
nilai t pengaruh siklus operasi terhadap tindakan manjemen laba  dengan adanya 





membuktikan bahwa variabel corporate governance memberikan pengaruh dalam 
memperlemah hubungan antara siklus operasi dan tindakan manajemen laba. Dengan 
demikian, hipotesis 1b dalam penelitian ini yang menyatakan “Corporate governance 
memoderasi hubungan antara siklus operasi perusahaan terhadap tindakan 
manajemen la a” diterima. 
Hasil pengujian hipotesis 2a mengenai pengaruh volatilitas penjualan terhadap 
tindakan manajemen laba menunjukkan nilai t sebesar 3,915 dengan signifikansi 
sebesar 0,000. Nilai probabilitas signifikansi tesebut lebih kecil dari 0,05, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa variabel volatilitas penjualan berpengaruh terhadap 
manajemen laba. Dengan demikian, hipotesis 2A dalam penelitian ini yang 
menyatakan “Terdapat pengaruh yang signifikan antara volatilitas penjualan 
perusahaan terhadap tindakan manajemen la a” diterima.  
Hasil pengujian hipotesis 2b pengaruh corporate governance dalam 
memoderasi pengaruh antara volatilitas penjualan perusahaan terhadap tindakan 
manajemen laba menunjukkan nilai t sebesar -2,453 dengan signifikansi sebesar 
0,015. Nilai probabilitas signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel corporate governance mempunyai pengaruh dalam 
memoderasi hubungan antara volatilitas penjualan terhadap tindakan manajemen 
laba. Dengan melihat nilai t pengaruh volatilitas penjualan terhadap tindakan 
manjemen laba  tanpa adanya  variabel corporate governance sebagai variabel 
moderasi yang sebesar 3,572 dan nilai t pengaruh volatilitas penjualan terhadap 





variabel moderasi yang sebesar -2,453 membuktikan bahwa variabel corporate 
governance memberikan pengaruh dalam memperlemah hubungan antara volatilitas 
pejualan dan tindakan manajemen laba. Dengan demikian, hipotesis 2b dalam 
penelitian ini yang menyatakan “Corporate governance memoderasi hubungan antara 
volatilitas penjualan perusahaan terhadap tindakan manajemen la a” diterima.   
Hasil pengujian hipotesis 3a mengenai pengaruh investment opportunity set  
terhadap tindakan manajemen laba menunjukkan nilai t sebesar 2,046 dengan 
signifikansi sebesar 0,042. Nilai probabilitas signifikansi tesebut lebih kecil dari 0,05, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel investment opportunity set berpengaruh 
terhadap tindakan manajemen laba. Dengan demikian, hipotesis 3A dalam penelitian 
ini yang menyatakan “Terdapat pengaruh yang signifikan antara investment 
opportunity set perusahaan terhadap tindakan manajemen la a” diterima.  asil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Chen dkk. (2010) yang 
menyatakan bahwa investment opportunity set yang tinggi dengan deviasi yang tinggi 
antara hak aliran kas dan hak kontrol lebih mungkin untuk terlibat dalam manajemen 
laba. 
Hasil pengujian hipotesis 3b pengaruh corporate governance dalam 
memoderasi pengaruh antara investment opportunity set perusahaan terhadap 
tindakan manajemen laba menunjukkan nilai t sebesar -0,541 dengan signifikansi 
sebesar 0,589. Nilai probabilitas signifikansi tesebut lebih besar dari 0,05, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa variabel corporate governance tidak mempunyai pengaruh 





manajemen laba. Dengan melihat nilai t pengaruh investment opportunity set terhadap 
tindakan manjemen laba  tanpa adanya  variabel corporate governance sebagai 
variabel moderasi yang sebesar 1,089 dan nilai t pengaruh investment opportunity set 
terhadap tindakan manjemen laba  dengan adanya variabel corporate governance 
sebagai variabel moderasi yang sebesar -0,541 walaupun variabel corporate 
governance tidak memoderasi hubungan antara investment opportunity set terhadap 
tindakan manajemen laba, namun hasil ini menunjukkan bahwa variabel corporate 
governance memperlemah hubungan antara volatilitas penjualan dan tindakan 
manajemen laba. Dengan demikian, hipotesis 3b dalam penelitian ini yang 
menyatakan “Corporate governance memoderasi hubungan antara investment 
opportunity set perusahaan terhadap tindakan manajemen la a” ditolak.  
C. Pembahasan 
1. Pengaruh Siklus Operasi Terhadap Tindakan Manajemen Laba 
Hasil analisis terhadap variabel siklus operasi  terhadap tindakan manajemen 
laba menunjukkan nilai t sebesar 2,633 dengan signifikansi sebesar 0,009. Nilai 
probabilitas signifikansi tesebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa variabel siklus operasi berpengaruh terhadap tindakan manajemen laba. 
Pengaruh positif ini menunjukkan bahwa apabila nilai siklus operasi meningkat maka 
tindakan manajemen laba akan meningkat pula. 
Siklus operasi adalah waktu yang dibutuhkan mulai dari proses awal operasi 
sampai dengan proses akhir operasi perusahaan seperti pembelian persediaan, 





Berdasarkan definisi tersebut, dapat disimpulkan bahwa siklus operasi sangat 
berkaitan erat dengan periode persediaan (inventory period), periode piutang (account 
receivable period), periode hutang (account payable period) dan siklus kas (cash 
cycle). Jadi, siklus operasi dapat diartikan sebagai periode waktu rata-rata antara 
pembelian persediaan dengan penerimaan kas yang akan diterima oleh  penjual. 
Siklus ini menunjukan frekuensi transaksi yang berulang secara berkelanjutan. Oleh 
karena itu, lama siklus operasi perusahaan menjadi penentu dalam pengukuran 
volatilitas modal kerja perusahaan, jika siklus operasi mengalami waktu perputaran 
yang lama, maka perusahaan akan memerlukan perubahan besar pada tingkat kapital 
kerja dan aliran kas terealisasi yang akan memberi dampak yang relatif buruk 
terhadap kinerja perusahaan.  
Perusahaan yang memiliki siklus operasi yang lama dapat menimbulkan 
ketidakpastian, estimasi dan kesalahan estimasi yang makin besar dimana hal itu 
dapat menimbulkan kualitas akrual yang lebih rendah dan memiliki kualitas laba 
yang rendah pula. Sedangkan laba yang digunakan untuk memprediksi aliran kas 
dimasa yang akan datang haruslah laba yang berkualitas. Dimana laba yang 
berkualitas sendiri tergantung pada periode siklus operasi perusahaan itu sendiri 
(Purwanti, 2010: 22). Oleh karena itu, siklus operasi memberikan pengaruh terhadap 
manajemen untuk melakukan tindakan manajemen laba saat perusahaan tidak dapat 
menghasilkan laba yang memuaskan bagi para investor. Sebagaimana dijelaskan 
dalam teori agensi yang menyatakan bahwa manajemen yang memiliki kewajiban 





kepadanya. Namun, adanya pemisahan kepemilikan oleh prinsipal dengan 
pengendalian oleh agen dalam sebuah organisasi cenderung menimbulkan konflik 
keagenan diantara prinsipal dan agen.  
Konflik kepentingan semakin meningkat ketika prinsipal tidak memiliki 
informasi yang cukup tentang kinerja agen karena ketidakmampuan prinsipal 
memonitor aktivitas agen dalam perusahaan. Sedangkan agen mempunyai lebih 
banyak informasi mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja, dan perusahaan secara 
keseluruhan. Hal inilah yang mengakibatkan adanya ketidakseimbangan informasi 
yang dimiliki oleh prinsipal dan agen dan dikenal dengan istilah asimetri informasi. 
Asimetri informasi dan konflik kepentingan yang terjadi antara prinsipal dan 
agen mendorong agen untuk menyembunyikan beberapa informasi yang tidak 
diketahui oleh prinsipal dan menyajikan informasi yang tidak sebenarnya kepada 
prinsipal, terutama informasi tersebut berkaitan dengan pengukuran kinerja agen yang 
tercermin dalam laba perusahaan. Informasi ini tentu akan mempengaruhi proses 
pengambilan keputusan yang dilakukan oleh pihak prinsipal. Sebagaimana dijelaskan 
dalam teori kegunaan keputusan yang menyatakan bahwa tujuan akuntansi adalah 
menyediakan informasi finansial mengenai perusahaan guna pengambilan keputusan. 
Karena pada dasarnya tujuan manajer melakukan tindakan manajemen laba adalah 
untuk mempertahankan posisi mereka sebagai manajer di perusahaan secara 
berkelanjutan. Namun, dalam Islam dinyatakan bahwa selain dari sifat shiddiq, 
amanah, tabligh, fathanah yang harus dimiliki oleh para pelaku bisnis, sifat 





tinggi semangat saling percaya, kejujuran, dan keadilan. Adapun penjelasan 
mengenai larangan mengambil keuntungan dengan jalan menipu dijelaskan dalam 
Q.S An-Nisa ayat 29: 
                          
                       
 
Terjemahnya: 
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu 
membunuh dirimu, sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.” 
Dalam ayat diatas, diterangkan bahwa transaksi bisnis tidak boleh dilakukan 
dengan jalan yang bathil dan adanya keridhoan dalam melakukan transaksi. 
Sedangkan dalam manajemen laba, manajer keuangan melakukan pelaporan 
keuangan yang telah di modifikasi dan dimanipulasi agar memperoleh keuntungan. 
Ayat tersebut juga menegaskan bahwa keuntungan tidak boleh didapatkan dengan 
jalan menipu, karena dalam menipu bukan hanya menzalimi orang lain namun juga 
menghilangkan keberkahan yang ada didalamnya. 
2. Peran Corporate Governance dalam Memoderasi Hubungan Antara 
Siklus Operasi dan Tindakan Manajemen Laba 
Hasil analisis terhadap variabel corporate governance dalam memoderasi 
hubungan antara siklus operasi dan tindakan manajemen laba menunjukkan nilai t 
sebesar -2,943 dengan signifikansi sebesar 0,004. Nilai probabilitas signifikansi 





governance mempunyai pengaruh dalam memoderasi hubungan antara siklus operasi 
terhadap tindakan manajemen laba. Dengan melihat nilai t pengaruh siklus operasi 
terhadap tindakan manjemen laba  tanpa adanya  variabel corporate governance 
sebagai variabel moderasi yang sebesar 3,906 dan nilai t pengaruh siklus operasi 
terhadap tindakan manjemen laba  dengan adanya variabel corporate governance 
sebagai variabel moderasi yang sebesar -2,943 membuktikan bahwa variabel 
corporate governance memberikan pengaruh dalam memperlemah hubungan antara 
siklus operasi dan tindakan manajemen laba. Hal ini membuktikan bahwa corporate 
governance khususnya dewan pengawas, memainkan peran dalam menahan 
manajemen melakukan manipulasi laba dengan berbagai cara.  
Perusahaan dengan siklus operasi yang lama dapat menimbulkan 
ketidakpastian, estimasi dan kesalahan estimasi yang makin besar dimana hal itu 
dapat menimbulkan kualitas akrual yang lebih rendah dan memiliki kualitas laba 
yang rendah pula. Sedangkan laba yang digunakan untuk memprediksi aliran kas 
dimasa yang akan datang haruslah laba yang berkualitas. Dimana laba yang 
berkualitas sendiri tergantung pada periode siklus operasi perusahaan itu sendiri 
(Purwanti, 2010: 22). Oleh karena itu, siklus operasi memberikan pengaruh terhadap 
manajemen untuk melakukan tindakan manajemen laba saat perusahaan tidak dapat 
menghasilkan laba yang memuaskan bagi para investor. Sebagaimana dijelaskan 
dalam teori agensi yang menyatakan bahwa manajemen yang memiliki kewajiban 
yang mengelola perusahaan sebagaimana yang telah diamanahkan prinsipal 





pengendalian oleh agen dalam sebuah organisasi cenderung menimbulkan konflik 
keagenan diantara prinsipal dan agen.  
Konflik kepentingan semakin meningkat ketika informasi yang dimiliki oleh 
prinsipal lebih sedikit jika dibandingkan dengan informasi yang dimiliki oleh agen. 
Ketidakseimbangan informasi ini memberikan peluang kepada pihak manajemen 
selaku agen untuk melakukan tindakan memanipulasi atau mengelola informasi yang 
dihasilkan oleh perusahaan terutama informasi yang berkaitan dengan kinerja agen 
yang dalam hal ini tercermin dalam laba perusahaan. Oleh karena itu, peran dewan 
komisaris independen sebagai dewan pengawas sangat diperlukan untuk 
meminimalkan potensi manajemen dalam melakukan tindakan manajemen laba 
sehingga nilai yang terkandung alam laporan keuangan bisa relevan dalam 
pengambilan keputusan. Sebagaimana diterangkan dalam teori kegunaan keputusan 
bahwa kualitas  informasi  akuntansi adalah dalam bentuk kualitas primer dimana 
tujuan akuntansi adalah menyediakan informasi finansial mengenai perusahaan guna 
pengambilan keputusan dan kandungannya dalam bentuk kualitas sekunder dimana  
akuntansi dikaitkan dengan investor adalah menyediakan informasi finansial 
mengenai suatu perusahaan yang akan digunakan dalam pembuatan keputusan 
investasi. Kualitas primer dari informasi yang berguna dalam pengambilan keputusan 
ekonomi adalah nilai relevan (relevance) dan  reliabilitas (reliability).  
Dewan komisaris yang independen merupakan salah satu hal yang 
mempengaruhi fungsi pengawasan dalam corporate governance perusahaan. 





perusahaan yang memiliki proporsi dewan komisaris independen karena 
ditingkatkannya tindakan pengawasan. Selain itu, adanya pengawasan dari dewan 
komisaris independen  dapat memberikan jaminan kepercayaan untuk para investor 
bahwa perusahaan telah dikelola dengan baik sebagai mana mestinya oleh pihak 
manajemen. Sebagaimana diungkapkan dalam signalling theory bahwa perusahaan 
seharusnya memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal tersebut 
berupa informasi mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik ataupun pihak yang 
berkepentingan. Sinyal yang diberikan dapat juga dilakukan melalui pengungkapan 
informasi akuntansi seperti laporan keuangan, laporan apa yang sudah dilakukan oleh 
manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik, atau bahkan dapat berupa 
promosi serta informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik 
dari pada perusahaan lain.  
3. Pengaruh Volatilitas Penjualan Terhadap Tindakan Manajemen Laba 
Hasil analisis terhadap variabel volatilitas penjualan  terhadap tindakan 
manajemen laba menunjukkan nilai t sebesar 3,915 dengan signifikansi sebesar 
0,000. Nilai probabilitas signifikansi tesebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel volatilitas penjualan berpengaruh positif terhadap 
tindakan manajemen laba. Pengaruh positif ini menunjukkan bahwa apabila nilai 
volatilitas penjualan  meningkat maka tindakan manajemen laba akan meningkat 
pula.  
Penjualan merupakan proses dimana kebutuhan pembeli dan kebutuhan 





penjual dan pembeli. Penjualan adalah bagian terpenting dari siklus operasi 
perusahaan dalam hal menghasilkan laba. Volatilitas penjualan mengindikasikan 
suatu volatilitas lingkungan operasi dan penyimpangan perbandingan yang besar dan 
berhubungan dengan kesalahan estimasi yang lebih besar dan kualitas pelaporan 
keuangan yang rendah (Zuhri, 2016: 8).  
Volatilitas penjualan yang rendah dapat menunjukkan kemampuan laba dalam 
memprediksi aliran kas di masa yang akan datang. Namun, apabila tingkat volatilitas 
penjualan tinggi, maka kualitas pelaporan keuangan akan rendah karena laba yang 
dihasilkan akan mengandung banyak gangguan (noise). Adanya pemisahan 
kepemilikan oleh prinsipal dengan pengendalian oleh agen dalam sebuah organisasi 
cenderung menimbulkan konflik keagenan diantara prinsipal dan agen. Hal inilah 
yang mengakibatkan adanya ketidakseimbangan informasi yang dimiliki oleh 
prinsipal dan agen dan dikenal dengan istilah asimetri informasi.  
Asimetri informasi dan konflik kepentingan yang terjadi antara prinsipal dan 
agen memberikan motivasi kepada agen untuk menyembunyikan beberapa informasi 
yang tidak diketahui oleh prinsipal dan menyajikan informasi yang tidak sebenarnya 
kepada prinsipal, terutama informasi tersebut berkaitan dengan pengukuran kinerja 
agen yang tercermin dalam laba perusahaan. Hal ini menyebabkan pihak manajemen 
termotivasi untuk melakukan tindakan oportunis dengan melakukan manajemen laba 
agar laba yang dihasilkan perusahaan terkesan berkualitas karena pihak manajemen 






Tindakan manajemen ini bukanlah tindakan yang tidak beralasan. Ujiyantho 
dan Pramuka (2007: 9) menemukan beberapa alasan manajemen melakukan tindakan 
manajemen laba yaitu: (1) menghubungkan skema kompensasi manajemen dengan 
kinerja perusahaan yang disajikan dalam laba akuntansi yang dilaporkan oleh 
perusahaan; dan (2) fluktuasi dalam kinerja manajemen dapat mengakibatkan 
intervensi bagi pemilik untuk mengganti manajemen dengan melakukan 
pengambilalihan secara langsung oleh pemilik. Manajemen memiliki kesempatan 
untuk merubah metode akuntansi perusahaan yang sesuai dengan kondisi perusahaan 
pada periode tersebut. Perubahan dalam metode akuntansi harus diungkapkan dengan 
jelas beserta alasannya yang rasional dalam catatan atas laporan keuangan. Perubahan 
metode akuntansi biasanya berkaitan dengan upaya manajer untuk mengganti atau 
merubah suatu metode akuntansi tertentu di antara sekian banyak metode yang dapat 
dipilih yang tersedia dan diakui oleh badan akuntansi yang ada (generallly accepted 
accounting principles). Oleh karena itu, pihak manajemen akan berusaha 
mengoptimalkan tingkat laba yang dihasilkan oleh perusahaan yang tercermin dalam 
laporan keuangan perusahaan. Namun, walaupun praktek manajemen laba diatur 
dalam Prinsip Akuntansi yang Berterima Umum (PABU). Hal tersebut tidaklah 
diperbolehkan karena tidak mengandung unsur kejujuran didalamnya. Sebagaimana 
yang telah dijelaskan dalam Q.S Al-Baqarah ayat 188 : 
                            







“Dan janganlah sebahagian kamu memakan harta sebahagian yang lain di 
antara kamu dengan jalan yang bathil dan (janganlah) kamu membawa (urusan) 
harta itu kepada hakim, supaya kamu dapat memakan sebahagian daripada harta 
benda orang lain itu dengan (jalan berbuat) dosa, padahal kamu mengetahui.” 
Ayat tersebut menegaskan bahwa keuntungan tidak boleh didapatkan dengan 
jalan menipu, karena dalam menipu bukan hanya menzalimi orang lain namun juga 
menghilangkan keberkahan yang ada didalamnya. Oleh karena itu, pihak manajemen 
harus mengoptimalkan kinerjanya agar mendapatkan laba yang lebih baik dan 
berkualitas bukan dengan cara memanipulasi tingkat laba yang ada pada laporan 
keuangan. Sebagaimana dijelaskan dalam teori sinyal bahwa sinyal berupa informasi 
keuangan perusahaan yang memiliki kinerja yang baik akan direspon dengan baik 
oleh pihak lain. Oleh karena itu perusahaan yang berkualitas baik akan menunjukkan 
signal informasinya bagi para investor untuk menilai perusahaan.  
4. Peran Corporate Governance dalam Memoderasi Hubungan Antara 
Volatilitas Penjualan dan Tindakan Manajemen Laba 
Hasil analisis terhadap variabel corporate governance dalam memoderasi 
hubungan antara volatilitas penjualan dan tindakan manajemen laba menunjukkan 
nilai t sebesar -2,453 dengan signifikansi sebesar 0,015. Nilai probabilitas 
signifikansi tesebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 
corporate governance mempunyai pengaruh dalam memoderasi hubungan antara 
volatilitas penjualan terhadap tindakan manajemen laba. Dengan melihat nilai t 
pengaruh volatilitas penjualan terhadap tindakan manjemen laba tanpa adanya  





nilai t pengaruh volatilitas penjualan terhadap tindakan manjemen laba dengan 
adanya variabel corporate governance sebagai variabel moderasi yang sebesar -2,453 
membuktikan bahwa variabel corporate governance memberikan pengaruh dalam 
memperlemah hubungan antara volatilitas penjualan dan tindakan manajemen laba. 
Hal ini membuktikan bahwa corporate governance khususnya dewan pengawas, 
memainkan peran dalam menahan manajemen melakukan manipulasi laba dengan 
berbagai cara. 
Volatilitas penjualan adalah suatu keadaan yang mengindikasikan volatilitas 
lingkungan operasi dan penyimpangan perbandingan yang besar dan berhubungan 
dengan kesalahan estimasi yang lebih besar dan kualitas pelaporan keuangan yang 
rendah. Volatilitas penjualan yang rendah dapat menunjukkan kemampuan laba 
dalam memprediksi aliran kas di masa yang akan datang. Namun, apabila tingkat 
volatilitas penjualan tinggi, maka kualitas pelaporan keuangan akan rendah karena 
laba yang dihasilkan akan mengandung banyak gangguan (noise). Adanya pemisahan 
kepemilikan oleh prinsipal dengan pengendalian oleh agen dalam sebuah organisasi 
cenderung menimbulkan konflik keagenan diantara prinsipal dan agen. Hal inilah 
yang mengakibatkan adanya ketidakseimbangan informasi yang dimiliki oleh 
prinsipal dan agen dan dikenal dengan istilah asimetri informasi. 
Asimetri informasi dan konflik kepentingan yang terjadi antara prinsipal dan 
agen memberikan motivasi kepada agen untuk menyembunyikan beberapa informasi 
yang tidak diketahui oleh prinsipal dan menyajikan informasi yang tidak sebenarnya 





agen yang tercermin dalam laba perusahaan. Hal ini menyebabkan pihak manajemen 
termotivasi untuk melakukan tindakan oportunis dengan melakukan manajemen laba 
agar laba yang dihasilkan perusahaan terkesan berkualitas karena pihak manajemen 
memiliki akses yang lebih besar dan informasi yang lebih banyak mengenai 
perusahaan. Namun, tindakan manajemen laba ini dapat minimalisir dengan adanya 
tindakan pengawasan yang dilakukan oleh komisaris independen sebagai salah satu 
proksi dalam corporate governance. 
Alzoubi dan Selamat (2012: 10) menyatakan bahwa efektivitas peran dewan 
komisaris bertanggung jawab terhadap kualitas pelaporan keuangan. Sehingga dalam 
memantau kinerja manajemen, pemegang saham bergantung pada kemampuan dewan 
komisaris. Dewan komisaris yang independen merupakan salah satu hal yang 
mempengaruhi fungsi pengawasan dalam corporate governance perusahaan. Oleh 
karena itu, tindakan manajer dalam melakukan manajemen laba akan berkurang pada 
perusahaan yang memiliki proporsi dewan komisaris independen karena 
ditingkatkannya tindakan pengawasan.  
Nurhanifah dan Jaya (2014: 112) menjelaskan bahwa manajemen menyajikan 
informasi keuangan yang dalam hal ini laporan keuangan yang dikhususkan pada 
laporan laba rugi diharapkan dapat memberikan signal yang baik untuk para 
pemegang saham. Sinyal yang yang dimaksud dalam hal ini dapat berupa informasi 
mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan 
para pemegang saham dan pemilik atau apa yang diharapkan untuk perusahaan 





yang tinggi, mereka akan mencoba memberikan sinyal kepada investor. Selain itu, 
sebagaimana dijelaskan dalam teori kegunaan keputusan yang menyatakan bahwa 
tujuan akuntansi dikaitkan dengan investor adalah menyediakan informasi finansial 
mengenai suatu perusahaan yang akan digunakan dalam pembuatan keputusan 
investasi.  
5. Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Tindakan Manajemen 
Laba 
Hasil analisis terhadap variabel investment opportunity set  terhadap tindakan 
manajemen laba menunjukkan nilai t sebesar 2,046  dengan signifikansi sebesar 
0,042. Nilai probabilitas signifikansi tesebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel investment opportunity set berpengaruh positif terhadap 
tindakan manajemen laba. Pengaruh positif ini menunjukkan bahwa apabila nilai 
investment opportunity set  meningkat maka tindakan manajemen laba akan 
meningkat pula. 
Investment opportunity set secara umum menggambarkan tentang luasnya 
kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan. Oleh sebab itu, perusahaan 
dengan investment opportunity set yang tinggi cenderung dinilai positif oleh para 
investor karena lebih memiliki prospek keuntungan dimasa yang akan datang. 
Dengan demikian, ketika perusahaan memiliki investment opportunity set yang tinggi 
maka nilai perusahaan akan meningkat karena lebih banyak investor yang tertarik 
untuk berinvestasi dengan harapan akan memperoleh return yang lebih besar dimasa 





Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang baik dan stabil akan 
dipertimbangkan oleh investor dalam berinvestasi. Hal ini disebabkan karena return 
saham yang diharapkan dapat diperoleh di masa mendatang oleh investor. Untuk 
mencapai tujuan perusahaan manajer membuat keputusan investasi yang 
menghasilkan net present value positif. Sebagaimana diketahui bahwa sustainable 
earnings adalah laba yang memiliki kualitas tinggi dan sebagai indikator dari laba 
masa depan. Jika suatu perusahaan memperoleh laba yang tinggi maka pihak yang 
berkepentingan akan memperoleh keuntungan. Informasi laba yang terkandung dalam 
laporan keuangan yang dilaporkan manajemen merupakan sinyal mengenai laba 
dimasa yang akan datang, oleh karena itu para pengguna laporan keuangan dapat  
membuat prediksi atas laba perusahaan dimasa depan. Oleh karena itu dengan adanya 
signal yang dilakukan perusahaan mengenai informasi kondisi perusahaan akan 
memberikan respon pada reaksi pasar yang beragam dan berguna juga bagi 
kepentingan perusahaan dalam memenuhi modal dalam usaha 
Pentingnya keputusan investasi disebabkan karena untuk mencapai tujuan 
baik tujuan jangka pendek yaitu menghasilkan laba yang tinggi maupun tujuan jangka 
panjang yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham yang akan dihasilkan 
melalui kegiatan investasi perusahaan. Teori kegunaan keputusan menyatakan bahwa 
tujuan akuntansi dikaitkan dengan investor adalah menyediakan informasi finansial 
mengenai suatu perusahaan yang akan digunakan dalam pembuatan keputusan 
investasi. Investment opportunity set memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan 





indikator nilai perusahaan, jika harga saham naik maka nilai perusahaan akan tinggi 
sehingga minat investor untuk berinvestasi diperusahaan juga akan meningkat. Oleh 
karena itu, investment opportunity set memberikan kontribusi yang cukup besar 
terhadap perusahaan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan dimata para 
investor. Namun, pada saat laba perusahaan tidak menunjukkan nilai yang sehat dan 
baik, maka investor akan enggan untuk berinvestasi diperusahaan. Sehingga pihak 
manajemen akan mencoba untuk mengatur dan mengelola tingkat laba perusahaan 
agar terlihat baik yang dalam hal ini dikenal dengan tindakan manajemen laba.  
Manajemen melakukan manajemen laba agar laporan keuangan perusahaan 
terlihat lebih baik. Sebagaimana dijelaskan dalam teori sinyal yang menyatakan 
bahwa sinyal berupa informasi keuangan perusahaan yang memiliki kinerja yang baik 
akan direspon dengan baik oleh pihak lain. Oleh karena itu perusahaan yang 
berkualitas baik akan menunjukkan signal informasinya bagi para investor untuk 
menilai perusahaan. Hal ini dikarenakan kecenderungan investor yang berfokus pada 
laporan keuangan untuk menilai suatu perusahaan, karena pada umumnya investor 
lebih tertarik pada kinerja keuangan perusahaan di masa datang dan akan 
menggunakan laba yang dilaporkan pada saat ini untuk meninjau kembali 
kemungkinan apa yang akan terjadi di masa yang akan datang.  
Teori kegunaan keputusan menyatakan bahwa tujuan akuntansi dikaitkan 
dengan investor adalah menyediakan informasi finansial mengenai suatu perusahaan 
yang akan digunakan dalam pembuatan keputusan investasi. Oleh karena itu, dalam 





mencerminkan nilai laba yang terkesan sehat dan baik sehingga para investor tertarik 
untuk menanamkan dananya diperusahaan. Hal ini mendorong manajer untuk 
melakukan tindakan oportunistik dengan memanfaatkan kebijakan akuntansi yang 
ada. Sebagaimana diketahui bahwa prinsipal tidak memiliki informasi yang cukup 
tentang kinerja agen karena ketidakmampuan prinsipal memonitor aktivitas agen 
dalam perusahaan. Sedangkan agen mempunyai informasi yang lebih banyak 
mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja, dan perusahaan secara keseluruhan. 
Sehingga pihak manajemen bisa dengan leluasa mengatur dan mengelola tingkat laba 
perusahaan agar terlihat baik. Namun, apapun alasan yang dimiliki oleh pihak 
mananjemen, tindakan manajemen laba ini tidak sepantasnya dilakukan. Hal ini 
dikarenakan, manajemen laba dapat melibatkan potensi pelanggaran, kejahatan, dan 
konflik yang dibuat oleh pihak manajemen perusahaan dalam rangka menarik minat 
dan perhatian para investor. 
Larangan mengambil keuntungan melalui penipuan di tegaskan dalam hadis 
yang diriwayatkan Abu Hurairah ketika Rasulullah saw. berpapasan dengan seorang 
penjual makanan dipasar (Harahap dkk., 2015: 99). Hadis tersebut berasal Yahya Ibn 
Ayyūb, Qutaibah dan Ibnu  ajar dari Ismail I n Ja’far dari I n Ayyūb dari Ismail 
dari al-Alā dari bapaknya dari Abu Hurairah: 
 ٍماَعَط ِةَر ْ بُص ىَلَع َّرَم َمَّلَسَو ِوْيَلَع ُ َّللَّا ىَّلَص َِّللَّا َلوُسَر َّنَأ َةَر ْيَرُى بَِأ ْنَع
 ُوُعِباَصَأ ْتَلاَن َف اَهيِف ُهَدَي َلَخْدََأف  َلاَق ِماَعَّطلا َبِحاَص َاي اَذَى اَم َلاَق َف الًَل َب
 ؟ُساَّنلا ُهاَر َي ْيَك ِماَعَّطلا َقْو َف ُوَتْلَعَج َلًََفأ :َلاَق َِّللَّا َلوُسَر َاي ُءاَم َّسلا ُوْت َباَصَأ






“Dari A u  urairah ra  ahwa  asulullah pernah melewati setumpuk makanan, 
lalu beliau memasukkan tangannya ke dalamnya, kemudian tangan beliau 
menyentuh sesuatu yang basah, maka beliau pun  ertanya, “Apa ini wahai 
pemilik makanan?” Sang pemiliknya menjawa , “Makanan terse ut terkena air 
hujan wahai  asulullah.” Beliau  ersa da, “Mengapa engkau tidak meletakkan 
bagian yang basah ini di atas hingga manusia dapat melihatnya? Ketahuilah, 
barangsiapa menipu maka dia bukan dari golongan kami.” (HR. Muslim 
No.102) 
Bila dilihat dari prinsip dan tujuan bisnis yang telah ditetapkan dalam kaidah 
muamalah dinyatakan bahwa laba dalam Islam tidak hanya berpatokan pada 
bagaimana memaksimalkan nilai kuantitas laba tersebut, akan tetapi juga adanya 
keselarasan dengan nilai kualitas yang diharapkan secara fitrah kemanusiaan dan 
Islam. Laba yang merupakan hasil dari sebuah proses transaksi jual beli atau bisnis 
harus dinilai dari kualitasnya, bukan hanya sekedar dari kuantitasnya. Prinsip ini 
sesuai dengan kaidah al jazu min jinsil al amal, bahwa balasan itu tergantung dari 
perbuatannya. Hal ini bisa dilihat melaui model-model bisnis yang dikembangkan 
oleh Rasulullah dalam meraih laba yang bernilai materil serta keberkahan (Arisandy, 
2015: 141). 
6. Peran Corporate Governance dalam Memoderasi Hubungan Antara 
Investment Opportunity Set dan Tindakan Manajemen Laba 
Hasil analisis terhadap variabel corporate governance dalam memoderasi 
hubungan antara investment opportunity set perusahaan terhadap tindakan manajemen 
laba menunjukkan nilai t sebesar -0,541 dengan signifikansi sebesar 0,589. Nilai 
probabilitas signifikansi tesebut lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan 





penjualan terhadap tindakan manajemen laba. Dengan melihat nilai t pengaruh 
investment opportunity set terhadap tindakan manjemen laba  tanpa adanya  variabel 
corporate governance sebagai variabel moderasi yang sebesar 1,089 dan nilai t 
pengaruh investment opportunity set terhadap tindakan manjemen laba  dengan 
adanya variabel corporate governance sebagai variabel moderasi yang sebesar -0,589 
menunjukkan bahwa variabel corporate governance memperlemah hubungan antara 
volatilitas penjualan dan tindakan manajemen laba. Hal ini membuktikan bahwa 
corporate governance khususnya dewan pengawas, memainkan peran dalam 
menahan manajemen melakukan manipulasi laba dengan berbagai cara. Namun, hasil 
menunjukkan probabilitas yang lebih besar dari 0,05 yang menunjukkan bahwa 
variabel corporate governance tidak memoderasi hubungan antara investment 
opportunity set terhadap tindakan manajemen laba. 
Beasley (1996: 460) meneliti hubungan antara komposisi dewan komisaris 
dengan kecurangan pelaporan keuangan dan menemukan bahwa perusahaan yang 
melakukan kecurangan memiliki persentase dewan komisaris eksternal yang secara 
signifikan lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melakukan 
kecurangan. Alzoubi dan Selamat (2012: 10) menyatakan bahwa efektivitas peran 
dewan komisaris bertanggung jawab terhadap kualitas pelaporan keuangan. Dewan 
komisaris yang independen merupakan salah satu hal yang mempengaruhi fungsi 
pengawasan dalam corporate governance perusahaan. Tindakan manajer dalam 
melakukan manajemen laba akan berkurang pada perusahaan yang memiliki proporsi 





Investasi dapat diartikan sebagai suatu kegiatan menempatkan sejumlah dana 
pada satu atau lebih dari satu aset selama periode tertentu dengan harapan dapat 
memperoleh penghasilan atau peningkatan nilai investasi (Septyanto, 2013: 90). 
Tujuan investor melakukan kegiatan investasi ialah untuk mencari (memperoleh) 
pendapatan atau tingkat pengembalian investasi (return) yang akan diterima di masa 
depan. Pembelian saham merupakan salah satu kegiatan investasi, karena saham 
dapat memberikan penghasilan dalam bentuk deviden dan nilainya dapat diharapkan 
meningkat di masa depan.  
Investment opportunity set secara umum menggambarkan tentang luasnya 
kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan. Oleh sebab itu, perusahaan 
dengan investment opportunity set yang tinggi cenderung dinilai positif oleh para 
investor karena lebih memiliki prospek keuntungan dimasa yang akan datang. 
Dengan demikian, ketika perusahaan memiliki investment opportunity set yang tinggi 
maka nilai perusahaan akan meningkat karena lebih banyak investor yang tertarik 
untuk berinvestasi dengan harapan akan memperoleh return yang lebih besar dimasa 
yang akan datang (Kurnia dan Sufiyati, 2014: 468). Tingkat pengembalian investasi 
tersebut menjadi indikator untuk meningkatkan kesejahteraan bagi para investor. 
Ekspektasi investor terhadap investasinya adalah memperoleh tingkat pengembalian 
yang sebesar -besarnya dengan tingkat risiko tertentu dari waktu ke waktu.  
Investor di pasar modal adalah investor yang beragam. Keberagaman tersebut 
dikontribusikan oleh beberapa aspek, yaitu: motivasi investasi, daya beli (purchasing 





perilaku investasi (Septyanto, 2013: 91). Keberagaman tersebut mengakibatkan 
timbulnya perbedaan tingkat keyakinan (confidence) dan harapan (expectation) atas 
return dan risk dari kegiatan investasi. Investor diasumsikan mau dan mampu 
menerima dan menganalisis semua informasi yang tersedia berdasarkan pemikiran 
rasionalitasnya. Akan tetapi, dalam kenyataannya investor seringkali menunjukkan 
perilaku yang bersifat irasional (cenderung bersifat judgment), sehingga keadaan ini 
menyimpang dari asumsi rasionalitas dan memiliki kecenderungan bias. Berdasarkan 
hal tersebut, investor terkadang hanya berfokus kepada pengembalian masa depan 
atas dana yang telah diinvestasikan tanpa memperhatikan faktor lain yang dapat 
mempengaruhi isi dan kandungan dalam laporan keuangan. Sehingga dalam hal ini, 
informasi-informasi lain yang terkait dengan kondisi perusahaan yang dapat 
mempengaruhi tingkat laba perusahaan luput dari perhatian investor yang salah 
satunya informasi mengenai tata kelola perusahaan yang bertindak sebagai pengawas 
dalam penyampaian informasi keuangan. Sehingga corporate governance dalam hal 
ini tidak memiliki peran dalam memberikan pengaruh atas pengambilan keputusan 
oleh investor. Oleh karena itu, tindakan manajemen laba tidak dapat diminimalisir 






Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka 
dapat disimpulkan bahwa: 
1. Hasil analisis terhadap variabel siklus operasi  terhadap tindakan manajemen 
laba menunjukkan nilai t sebesar 2,633 dengan signifikansi sebesar 0,009. 
Nilai probabilitas signifikansi tesebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel siklus operasi berpengaruh terhadap tindakan 
manajemen laba. Pengaruh positif ini menunjukkan bahwa apabila nilai siklus 
operasi  meningkat maka tindakan manajemen laba akan meningkat pula. 
Hasil dari penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Ujah 
dan Jorge (2014) yang menyatakan bahwa siklus operasi mempengaruhi 
tindakan manajemen laba. 
2. Hasil analisis terhadap variabel corporate governance dalam memoderasi 
hubungan antara siklus operasi dan tindakan manajemen laba menunjukkan 
nilai t sebesar -2,943 dengan signifikansi sebesar 0,004. Nilai probabilitas 
signifikansi tesebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel corporate governance mempunyai pengaruh dalam memoderasi 
hubungan antara siklus operasi terhadap tindakan manajemen laba. Dengan 
melihat nilai t pengaruh siklus operasi terhadap tindakan manjemen laba  





sebesar 3,906 dan nilai t pengaruh siklus operasi terhadap tindakan manjemen 
laba  dengan adanya variabel corporate governance sebagai variabel moderasi 
yang sebesar -2,943 membuktikan bahwa variabel corporate governance 
memberikan pengaruh dalam memperlemah hubungan antara siklus operasi 
dan tindakan manajemen laba. 
3. Hasil analisis terhadap variabel volatilitas penjualan  terhadap tindakan 
manajemen laba menunjukkan nilai t sebesar 3,915 dengan signifikansi 
sebesar 0,000. Nilai probabilitas signifikansi tesebut lebih kecil dari 0,05, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel volatilitas penjualan berpengaruh 
positif terhadap tindakan manajemen laba. Pengaruh positif ini menunjukkan 
bahwa apabila nilai volatilitas penjualan  meningkat maka tindakan 
manajemen laba akan meningkat pula.  
4. Hasil analisis terhadap variabel corporate governance dalam memoderasi 
hubungan antara volatilitas penjualan dan tindakan manajemen laba 
menunjukkan nilai t sebesar sebesar -2,453 dengan signifikansi sebesar 0,015. 
Nilai probabilitas signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel corporate governance mempunyai pengaruh 
dalam memoderasi hubungan antara volatilitas penjualan terhadap tindakan 
manajemen laba. Dengan melihat nilai t pengaruh volatilitas penjualan 
terhadap tindakan manjemen laba tanpa adanya variabel corporate 
governance sebagai variabel moderasi yang sebesar 3,572 dan nilai t pengaruh 




variabel corporate governance sebagai variabel moderasi yang sebesar -2,453 
membuktikan bahwa variabel corporate governance memberikan pengaruh 
dalam memperlemah hubungan antara volatilitas pejualan dan tindakan 
manajemen laba. 
5. Hasil analisis terhadap variabel investment opportunity set  terhadap tindakan 
manajemen laba menunjukkan nilai sebesar 2,046 dengan signifikansi sebesar 
0,042. Nilai probabilitas signifikansi tesebut lebih kecil dari 0,05, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa variabel investment opportunity set berpengaruh 
terhadap tindakan manajemen laba. Pengaruh positif ini menunjukkan bahwa 
apabila nilai investment opportunity set  meningkat maka tindakan manajemen 
laba akan meningkat pula. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Chen dkk. (2010) yang menyatakan bahwa investment 
opportunity set yang tinggi dengan deviasi yang tinggi antara hak aliran kas 
dan hak kontrol lebih mungkin untuk terlibat dalam manajemen laba. 
6. Hasil analisis terhadap variabel corporate governance dalam memoderasi 
hubungan antara investment opportunity set perusahaan terhadap tindakan 
manajemen laba menunjukkan nilai t sebesar -0,541 dengan signifikansi 
sebesar 0,589. Nilai probabilitas signifikansi tesebut lebih besar dari 0,05, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel corporate governance tidak 
mempunyai pengaruh dalam memoderasi hubungan antara investment 
opportunity set terhadap tindakan manajemen laba. Dengan melihat nilai t 




adanya  variabel corporate governance sebagai variabel moderasi yang 
sebesar 1,089 dan nilai t pengaruh investment opportunity set terhadap 
tindakan manjemen laba  dengan adanya variabel corporate governance 
sebagai variabel moderasi yang sebesar -0,541 walaupun variabel corporate 
governance tidak memoderasi hubungan antara investment opportunity set 
terhadap tindakan manajemen laba, namun hasil ini menunjukkan bahwa 
variabel corporate governance memperlemah hubungan antara volatilitas 
penjualan dan tindakan manajemen laba. 
B. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini mempunyai keterbatasan baik dalam pengambilan sampel 
maupun dalam pengukuran variabel. Adapun keterbatasan dalam penelitian ini antara 
lain: 
1. Jumlah sampel yang diperoleh pada penelitian ini terbatas pada 186 
perusahaan manufaktur. Hal ini disebabkan karena pendeknya periode 
pengamatan yang dilakukan yaitu hanya dalam jangka waktu 3 tahun (2013-
2015).  
2. Populasi dalam penelitian ini hanya terbatas pada satu jenis perusahaan yaitu 
perusahaan manufaktur. Hal ini mengakibatkan penelitian ini tidak bisa 
digeneralisasi untuk semua jenis perusahaan.  
3. Jumlah variabel yang diteliti pada penelitian ini hanya terbatas pada variabel 





4. Variabel corporate governance hanya diproksikan dengan dengan satu proksi 
yaitu komposisi dewan komisaris independen 
C.  Saran 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang telah dilakukan 
diatas, adapun saran yang dapat penulis berikan adalah sebagai berikut:  
1. Penelitian selanjutnya dapat mencoba melakukan penelitian dengan metode 
pengamatan yang lebih lama dalam melakukan penelitian.  
2. Penelitian selanjutnya disarankan melakukan penelitian dengan populasi 
dalam penelitian yang lebih beragam dan tidak hanya terbatas pada satu jenis 
perusahaan yaitu perusahaan manufaktur 
3. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan proksi yang lebih beragam pada 
variabel corporate governance yang tidak terbatas hanya dengan satu proksi. 
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MYOR 0.150975 0.142453 0.129246 
NIPS 0.067963 0.044962 0.035059 
PICO 0.012173 0.012072 0.012487 
PRAS 0.103765 0.064157 0.053899 
PYFA 0.091611 0.092875 0.100298 
RICY 0.593703 0.440795 0.430700 
ROTI 0.183957 0.156469 0.123894 
SCCO 0.065020 0.069182 0.064612 
SIDO 0.032298 0.033787 0.034093 
SKLT 0.298765 0.272107 0.239250 
SMBR 0.058015 0.053753 0.048124 
SMCB 0.043965 0.038084 0.037806 
SMGR 0.046246 0.062780 0.037324 
SMSM 0.127287 0.123773 0.097531 
SQBB 0.111101 0.101870 0.100844 
SRSN 0.166148 0.150885 0.121783 
STTP 0.289570 0.000250 0.221761 
TCID 0.111735 0.088385 0.078670 
TOTO 0.163613 0.140925 0.117111 
TRIS 0.212260 0.181917 0.165939 
TRST 0.079955 0.079946 0.077659 
TSPC 0.122654 0.118601 0.105542 
ULTJ 0.166057 0.160053 0.131890 
UNIT 0.020246 0.021091 0.020184 
UNVR 0.217941 0.203710 0.184942 
WIIM 0.105174 0.096976 0.096268 
 
4. INVESTMENT OPPORTUNITY SET 
Kode 
Perusahaan 
Market Value to Book Value of Asset Ratio 
2013 2014 2015 
ADES 2.674881 1.612573 0.916601 
AISA 0.833366 0.914441 0.429811 
AKPI 0.264734 0.253965 0.206988 
ALDO 1.740073 1.686148 1.637470 
AMFG 0.858339 0.891616 0.665695 
APLI 0.604001 0.620111 0.598014 
ARNA 5.625860 5.347936 2.940192 
ASII 1.286429 1.273532 0.989677 
AUTO 1.394237 1.407620 0.537800 
BTON 0.773940 0.716118 0.613335 
BUDI 0.187501 0.177068 0.086786 
CEKA 0.828749 0.928901 0.839639 
CPIN 3.520071 2.971103 1.727161 
DLTA 7.018354 6.296069 4.009947 
DPNS 0.735553 0.556699 0.587775 
DVLA 2.070725 1.531306 1.058218 
EKAD 1.101323 1.223360 0.861175 
GGRM 1.591714 2.006028 1.666391 
HMSP 9.980050 10.602054 11.506121 
ICBP 2.796559 3.066434 2.958218 
IGAR 1.193990 1.122303 0.758578 
INAI 0.959161 0.961036 0.916169 
INCI 0.392964 0.364607 0.417058 
INDF 0.742077 0.689652 0.494806 
INDS 0.841344 0.659031 0.338528 
INTP 2.767090 3.186151 2.973530 
JPFA 0.871846 0.643816 0.394502 
KAEF 1.668506 3.131089 1.917700 
KBLI 0.762441 0.724337 0.645250 
KBLM 0.858315 0.819717 0.772863 
KDSI 0.750323 0.738412 0.743804 
KLBF 5.427192 7.113787 11.294390 
LION 1.418013 1.066272 1.143226 
LMSH 0.762395 0.613830 0.572132 
MERK 6.074764 5.040626 4.730590 
MLBI 14.187374 11.285556 8.223993 
MYOR 2.993687 2.417857 2.946902 
NIPS 0.293788 0.600435 0.408841 
PICO 0.795725 0.777245 0.712211 
PRAS 0.652156 0.578181 0.586788 
PYFA 0.912948 0.859189 0.741840 
RICY 0.699749 0.756862 0.751254 
ROTI 3.400683 3.823504 2.926836 
SCCO 1.111778 0.998588 0.911708 
SIDO 3.557505 3.243072 2.950527 
SKLT 0.949279 1.162419 1.274533 
SMBR 1.197410 1.280896 0.875918 
SMCB 1.170400 0.973719 0.440179 
SMGR 2.725954 4.236113 1.772595 
SMSM 0.000003 3.909024 3.086708 
SQBB 0.231222 0.212047 0.209953 
SRSN 0.715587 0.649911 0.524731 
STTP 1.909060 1.001738 2.532032 
TCID 1.825199 2.208799 1.769767 
TOTO 2.591259 2.335241 3.328658 
TRIS 1.264433 1.118475 0.972884 
TRST 0.690984 0.787062 0.676400 
TSPC 2.990039 2.566348 1.562929 
ULTJ 4.906135 3.906904 3.428579 
UNIT 0.515590 0.506114 0.514994 
UNVR 14.861943 17.257524 17.947298 
WIIM 1.508991 1.343607 0.969641 
 
5. CORPORATE GOVERNANCE 
Kode 
Perusahaan 
Komposisi Komisaris Independen 
2013 2014 2015 
ADES 0.33 0.33 0.53 
AISA 0.40 0.40 0.54 
AKPI 0.33 0.33 0.53 
ALDO 0.33 0.33 0.53 
AMFG 0.33 0.33 0.33 
APLI 0.33 0.33 0.33 
ARNA 1.00 1.00 1.00 
ASII 0.80 0.83 0.80 
AUTO 0.54 0.53 0.33 
BTON 0.50 0.50 0.35 
BUDI 0.53 0.53 0.53 
CEKA 0.45 0.50 0.35 
CPIN 0.53 0.53 0.33 
DLTA 0.40 0.40 0.40 
DPNS 0.33 0.33 0.53 
DVLA 0.43 0.34 0.53 
EKAD 0.50 0.35 0.35 
GGRM 0.33 0.35 0.50 
HMSP 0.35 0.40 0.40 
ICBP 0.54 0.54 0.53 
IGAR 0.33 0.33 0.35 
INAI 0.35 0.35 0.50 
INCI 0.33 0.53 0.53 
INDF 0.54 0.54 0.54 
INDS 0.33 0.33 0.33 
INTP 0.43 0.43 0.30 
JPFA 0.33 0.33 0.35 
KAEF 0.40 0.40 0.54 
KBLI 0.33 0.54 0.40 
KBLM 0.33 0.33 0.33 
KDSI 0.35 0.35 0.50 
KLBF 0.33 0.33 0.43 
LION 0.33 0.33 0.53 
LMSH 0.53 0.53 0.33 
MERK 0.33 0.33 0.53 
MLBI 0.43 0.33 0.36 
MYOR 0.40 0.40 0.54 
NIPS 0.33 0.33 0.33 
PICO 0.35 0.53 0.33 
PRAS 0.33 0.33 0.33 
PYFA 0.33 0.33 0.35 
RICY 0.33 0.53 0.53 
ROTI 0.53 0.53 0.53 
SCCO 0.53 0.33 0.33 
SIDO 0.33 0.53 0.53 
SKLT 0.53 0.33 0.63 
SMBR 0.60 0.36 0.36 
SMCB 0.60 0.36 0.43 
SMGR 0.63 0.43 0.43 
SMSM 0.33 0.33 0.53 
SQBB 0.33 0.33 0.53 
SRSN 0.38 0.38 0.54 
STTP 0.40 0.50 0.40 
TCID 0.40 0.60 0.40 
TOTO 0.53 0.40 0.40 
TRIS 0.33 0.33 0.33 
TRST 0.33 0.35 0.35 
TSPC 0.60 0.33 0.50 
ULTJ 0.53 0.33 0.33 
UNIT 0.35 0.50 0.50 
UNVR 0.80 0.40 0.80 
WIIM 0.33 0.33 0.33 
 




2013 2014 2015 
ADES -0.00019216 0.01346960 -0.01835188 
AISA -0.00089112 0.02082936 -0.03700049 
AKPI -0.00068446 -0.00189314 -0.01324286 
ALDO -0.00155424 0.02436014 -0.01392008 
AMFG -0.00006982 -0.00322068 0.00009404 
APLI -0.00008417 0.00445906 0.02427404 
ARNA -0.00005259 0.00011685 0.00108908 
ASII -0.00017693 0.00161934 -0.00260703 
AUTO -0.00029222 0.00271712 0.00171067 
BTON 0.00024099 -0.00207482 0.00221093 
BUDI -0.00031825 -0.00901032 -0.00477795 
CEKA -0.00016812 0.00161570 0.00935086 
CPIN -0.00054160 0.00887660 0.00645394 
DLTA 0.00044818 0.02700283 0.02850714 
DPNS 0.00007490 -0.00182559 -0.00078957 
DVLA 0.00045117 -0.00315231 -0.02128727 
EKAD -0.00047174 0.00775080 0.00391068 
GGRM -0.00019599 -0.00311180 -0.00026452 
HMSP -0.00007450 -0.00281073 -0.02171025 
ICBP -0.00005078 0.00267335 -0.00031994 
IGAR -0.00041701 0.01468006 0.02689011 
INAI -0.00077558 0.01922023 -0.10684841 
INCI 0.00084141 0.00167279 -0.02826320 
INDF -0.00022838 -0.00421397 -0.00260464 
INDS -0.00030248 0.00366502 0.00513163 
INTP -0.00002281 0.00121313 0.00195602 
JPFA -0.00021108 0.00165689 0.00116716 
KAEF -0.00062651 -0.00133576 -0.00561845 
KBLI -0.00128410 -0.00216044 -0.02238167 
KBLM 0.00038949 0.00118638 0.01957711 
KDSI -0.00047344 0.01666044 -0.01589122 
KLBF -0.00036100 0.00421137 -0.00139445 
LION -0.00013173 0.01151497 -0.00270990 
LMSH 0.00030665 -0.00032546 0.00984551 
MERK -0.00121403 0.00209417 -0.01141854 
MLBI -0.00138017 0.00751948 0.03346465 
MYOR -0.00031102 0.00857370 -0.00619016 
NIPS -0.00182750 0.02046188 0.00128409 
PICO -0.00002677 -0.00267178 0.01213781 
PRAS -0.00008306 0.01134594 0.01277678 
PYFA 0.00002168 0.01267092 0.02330291 
RICY -0.00063250 -0.00894839 -0.00084721 
ROTI -0.00037048 -0.00869477 -0.00346060 
SCCO -0.00018897 0.00051410 0.00704759 
SIDO -0.00032070 -0.00059607 -0.00197918 
SKLT -0.00081197 0.00635373 -0.01060732 
SMBR -0.00029450 0.00360289 0.00549267 
SMCB -0.00012107 0.00126456 -0.00054730 
SMGR -0.00008915 0.00359608 -0.00203676 
SMSM -0.00051704 0.00206246 -0.00745635 
SQBB 0.00000023 0.01007667 -0.00258334 
SRSN -0.00035850 0.00744454 -0.02087052 
STTP -0.00009891 -0.00063707 -0.00523052 
TCID -0.00000411 -0.00020698 -0.00415600 
TOTO -0.00001929 0.00025806 -0.00020002 
TRIS -0.00033598 0.01006402 0.00508218 
TRST -0.00058670 0.00103390 0.00782258 
TSPC -0.00013415 0.00136865 -0.00641200 
ULTJ -0.00029391 0.00224764 -0.00781384 
UNIT -0.00014289 -0.00093307 -0.00560017 
UNVR -0.00061319 0.00225873 -0.01080324 
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